The self-fulfilling prophecy of economic forecasting: A cognitive neuroscientific perspective by Petropoulos Petalas, D.






The following full text is a publisher's version.
 
 

















































WƌŽŵŽƚŽƌ͗   WƌŽĨ͘ Ěƌ͘ D͘ƵŝũǌĞŶ
ŽͲƉƌŽŵŽƚŽƌĞŶ͗   ƌ͘ W͘'͘:͘,ĞŶĚƌŝŬƐsĞƩĞŚĞŶ
     ƌ͘ , d͘͘ ǀĂŶ^ĐŚŝĞ
DĂŶƵƐĐƌŝƉƚĐŽŵŵŝƐƐŝĞ͗  WƌŽĨ͘ Ěƌ͘ ͘'͘^ĂŶĨĞǇ
     WƌŽĨ͘ Ěƌ͘ :͘<ůĞŝŶŶŝũĞŶŚƵŝƐ















^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͗   WƌŽĨ͘ Ěƌ͘ D͘ƵŝũǌĞŶ
ŽͲƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͗   ƌ͘ W͘'͘:͘,ĞŶĚƌŝŬƐsĞƩĞŚĞŶ
     ƌ͘ , d͘͘ ǀĂŶ^ĐŚŝĞ
ŽĐƚŽƌĂůdŚĞƐŝƐŽŵŵŝƩĞĞ͗ WƌŽĨ͘ Ěƌ͘ ͘'͘^ĂŶĨĞǇ  
     WƌŽĨ͘ Ěƌ͘ :͘<ůĞŝŶŶŝũĞŶŚƵŝƐ 



























































































































ŵŽŵĞŶƚƐ ŽĨ ũŽǇ ĂŶĚ ƐƚƌĞŶŐƚŚ͖ / ƌĞĂůŝǌĞĚ ƚŚĂƚ ĂŶǇ ƉĞƌƐŽŶĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ






ŝŶ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ƐĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ĐŽŐŶŝƟǀĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ / ŚĂǀĞ ďĞŶĞĮƚĞĚ
ĞŶŽƌŵŽƵƐůǇ ďǇ ǇŽƵƌ ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ͕ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕ ǇŽƵƌ ĂĚǀŝĐĞ ĂŶĚ ŝŶǀĂůƵĂďůĞ





ŝŶƚĞůůĞĐƚǁŝƚŚǇŽƵ͖ /ǁŝůůĂůǁĂǇƐďĞŐƌĂƚĞĨƵů ƚŽǇŽƵ ĨŽƌ ƚŚĞƚŚŝŶŐƐ /ŚĂǀĞ ůĞĂƌŶƚ ĨƌŽŵ
ďĞŝŶŐǇŽƵƌƐƚƵĚĞŶƚ͘
 ͻ̂ ĞĐŽŶĚ͕ĂůůŵĞŵďĞƌƐŽĨŵǇĐŽƌŽŶĂĐŽŵŵŝƩĞĞĨŽƌŚŽŶŽƌŝŶŐŵĞǁŝƚŚƚŚĞŝƌƉƌĞƐĞŶĐĞ
ĂŶĚƟŵĞ͘&Žƌ ƌĞĂĚŝŶŐĂŶĚĂƐƐĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨ ƚŚŝƐĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶĂƐĂĐƌŽƐƐͲƌŽĂĚ








 ͻĞǇŽŶĚŵǇ ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͕ /ǁŽƵůĚ ůŝŬĞ ƚŽŵĞŶƟŽŶ ƐŽŵĞŶĂŵĞƐŽĨƉĞŽƉůĞǁŚŽʹŽŶĞ
ǁĂǇŽƌƚŚĞŽƚŚĞƌʹĚŝƌĞĐƚůǇƉůĂǇĞĚĂƌŽůĞŝŶŵǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂƐĂƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌĂŶĚǁŚŽ
ŚĂǀĞŚĞůƉĞĚŵĞǁŝƚŚƐŽůǀŝŶŐƉƌĂĐƟĐĂůŝƐƐƵĞƐĚƵƌŝŶŐŵǇWŚ;ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐĞƚƵƉ͕ĚĂƚĂ




ZŽď,͕͘ZŝĐŬ͕ZŽŶŶŝĞ͕ZƵďĞŶ͕̂ ĂďŝŶĞ͕̂ Ăƌŝ͕̂ ƚĞĨĂŶ͕dĂƟĂŶŶĂ͕dŽŽŶ͕dŝũƚƐ͕sŝĐĞŶƚĞ͕tŝůůĞŵ͘
/ůĞĂƌŶĞĚĂůŽƚďǇǁŽƌŬŝŶŐǁŝƚŚǇŽƵŽƌŶĞǆƚƚŽǇŽƵ͘dŚĞůŝƐƚŽĨŶĂŵĞƐŐŽĞƐŽŶƚŽĂůƐŽ
ƚŚĂŶŬŵǇĐŽůůĞĂŐƵĞƐĨƌŽŵtĂŶĚƚŚĞ^/ĨŽƌďĞŝŶŐƐƵƉƉŽƌƟǀĞŝŶĂĐĂĚĞŵŝĐŵĂƩĞƌƐ͕






ǁŚŽƐĞ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ͕ ůŝĨĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ǀŝƌƚƵĞƐ ŚĂǀĞ ƐŚĂƉĞĚ ĂŶĚ ĞĚƵĐĂƚĞĚ
ŵĞ;ŝŶ'ƌĞĞŬɸʃʋɲɿɷɸʑɸɿʆͿ͘dŚƌŽƵŐŚŽƵƚŵǇϭϰǇĞĂƌƐŽĨƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ/ŚĂǀĞ





















ŚĂǀĞĂůůĮůůĞĚŵĞǁŝƚŚ ŝƌƌĞƉůĂĐĞĂďůĞĐŚŝůĚŚŽŽĚŵĞŵŽƌŝĞƐĂŶĚǀĂůƵĂďůĞ ůŝĨĞ ůĞƐƐŽŶƐ͘
DǇƉĂƌĞŶƚƐ͕ǁŚŽƐĞƉƌĞƐĞŶĐĞ;ĞŝƚŚĞƌƉŚǇƐŝĐĂůŽƌƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůͿŚĂƐĂůǁĂǇƐďĞĞŶƌĞĂů͕




















,ĂǀŝŶŐ ďĞĞŶ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ŝŶ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚŵĂƐƚĞƌ Ɛ͛ ƉƌŽŐƌĂŵ ŽŶ ƌĂŝŶ ĂŶĚ ŽŐŶŝƟǀĞ ^ĐŝĞŶĐĞ ŝŶ
ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕/ĂƌƌŝǀĞĚŝŶƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐŽŶƵŐƵƐƚϮϬϭϬ͘&ŽƌĂƐŽĐŝŽůŽŐǇƐƚƵĚĞŶƚǁŚŽǁŝƐŚĞĚ
















ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ /ŽŌĞŶƐŚĂƌĞĚǁŝƚŚŵǇ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ĨƌŝĞŶĚƐĨƌŽŵƚŚĞƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝŶŵƐƚĞƌĚĂŵ
ǁĞƌĞƌĞůĂƚĞĚƚŽ'ƌĞĞĐĞ Ɛ͛ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕ƚŚĞŵĞĚŝĂͲĨƌĞŶǌǇŝŶĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐ͕ĂŶĚĞǀĞŶĂďŽƵƚƚŚĞ
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚĐŽŐŶŝƟǀĞĐŽƐƚƐŽĨƚŚĞĞƵƌŽͲĐƌŝƐŝƐĨŽƌƚŚĞĞǀĞƌǇͲĚĂǇƉĞƌƐŽŶ͘
 /ƚ ǁĂƐ ŽďǀŝŽƵƐ ƚŚĂƚ 'ƌĞĞĐĞ Ɛ͛ ĚŝĸĐƵůƚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐŽŶĚŝƟŽŶǁŽƵůĚ ŚĂƌĚůǇ ĂůůŽǁŵĞ ƚŽ









ƐƚĂƌƚĞĚ ŝŵƉĂĐƟŶŐ'ƌĞĞĐĞ Ɛ͛ĞĐŽŶŽŵǇ͕  ƚŚĞ ŝĚĞĂŽĨ ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐŚŽǁŵĞĚŝĂĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐ
ĐĂŶĂīĞĐƚĞĐŽŶŽŵŝĐƉĞƌĐĞƉƟŽŶĂŶĚďĞŚĂǀŝŽƌŵĂĚĞƉĞƌĨĞĐƚƐĞŶƐĞ͘,ĂƉƉŝůǇ͕ ŵǇŝĚĞĂĂƉƉĞĂůĞĚ
ƚŽ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƟŽŶĐŽŵŵŝƩĞĞĂŶĚ / ƐŽŽŶďĞĐĂŵĞĂWŚƐƚƵĚĞŶƚĂƚ ƚŚĞĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ^ĐŝĞŶĐĞ
/ŶƐƟƚƵƚĞŽĨƚŚĞZĂĚďŽƵĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘










tŝƚŚŝŶ ƚŚŝƐ ƉĂƌĂĚŝŐŵ͕ǁĞ ĂƩĞŵƉƚĞĚ ƚŽ ĐĂƉƚƵƌĞ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ĂŶĚƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ
ĂĐƟǀĂƚĞĚǁŚĞŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĂƌĞĞǆƉŽƐĞĚƚŽƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂďŽƵƚƚŚĞĨƵƚƵƌĞĞĐŽŶŽŵǇ͕ 
Žƌ͕ ĞĐŽŶŽŵŝĐĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͘







ƚŚĞ ĐĂƐĞ ƚŚĂƚŵĂŶǇŽĨ ƵƐŵĂŬĞĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ďĂƐĞĚŽŶ ƚŚĞ ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞŽĨ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐŵĂĚĞďǇ
ŽƚŚĞƌƐ͘^ƵĐŚĨŽƌĞĐĂƐƚƐĂƌĞŽŌĞŶĨŽƵŶĚǁŝƚŚŝŶĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐ͘
 dŚĞ ĐĞŶƚƌĂů ƋƵĞƐƟŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ ŝƐ ƚŽ ǁŚĂƚ ĞǆƚĞŶƚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ ĐĂŶ
ŝŶŇƵĞŶĐĞĞĐŽŶŽŵŝĐďĞŚĂǀŝŽƌ͘ dŚŝƐŝƐƚŚĞďƌŽĂĚĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƟŽŶƉƵƚĨŽƌǁĂƌĚĂŶĚĚŝƐĐƵƐƐĞĚ
ŝŶ ĐŚĂƉƚĞƌ ŽŶĞ͘ dŚŝƐ ŐĞŶĞƌĂů ƋƵĞƐƟŽŶ ƵŶĚĞƌůŝĞƐ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ
ĐŚĂƉƚĞƌƐƚǁŽƚŽĨŽƵƌ͘ /ŶŚĂƉƚĞƌϭ/ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚĂƚĞŽĨĂīĂŝƌƐŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ
ƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐƉƐǇĐŚŽůŽŐǇůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ƌĞŐĂƌĚŝŶŐĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐĂŶĚƉŽƐƐŝďůĞĞīĞĐƚƐ͘
/Ŷ ĂĚĚŝƟŽŶ͕ / ĚŝƐĐƵƐƐ ƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ĂŶĚ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ĂůŝŐŶ
ǁŝƚŚŵǇĞŶĚĞĂǀŽƌƚŽŝĚĞŶƟĨǇŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĨŽƌƐƵĐŚŵĞĚŝĂĞīĞĐƚƐ͘/ǁŝůůƵƐĞƚŚŝƐ
ĐŚĂƉƚĞƌͬĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂƐĂƉůĂƞŽƌŵĨŽƌůĂƵŶĐŚŝŶŐƚŚĞŝĚĞĂƚŚĂƚĞĐŽŶŽŵŝĐĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐĐĂŶŚĂǀĞ
Ă ƐŝǌĂďůĞ ĞīĞĐƚ ŽŶ ŚŽǁ ƉĞŽƉůĞ ŐŽ ĂďŽƵƚ ƚŽŵĂŬĞ ƌŝƐŬǇ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƐĂŵĞ
ĐŚĂƉƚĞƌ /ĞǆƉůĂŝŶƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚŽŝĐĞƐŵĂĚĞĂŶĚĚĞƐĐƌŝďĞƚŚĞŐĞŶĞƌĂůƐĞƚƵƉŽĨ ƚŚĞ
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 ^ŽŵĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŚĂǀĞ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂďŽǀĞŵĞŶƟŽŶĞĚ ĮŶĚŝŶŐƐ ŽīĞƌ Ă ďƌŽĂĚ



















 /ŶĞĐĞŵďĞƌϮϬϬϳũŽƵƌŶĂůŝƐƚ W͘ 'ŽŽĚŵĂŶŝŶŚŝƐĂƌƟĐůĞ ͚dŚŝƐ ŝƐƚŚĞƐŽƵŶĚŽĨĂďƵďďůĞ
ďƵƌƐƟŶŐ͛1ƌĞƉŽƌƚƐĂďŽƵƚĂƐƚĞĞƉĚĞĐůŝŶĞŝŶh^ŚŽƵƐŝŶŐƉƌŝĐĞƐĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐĂŵĂƌŬĞƚĐŽůůĂƉƐĞ





ƉƌŝĐĞƐ ŵƵůƟƉůŝĞĚ ĮƌƐƚ ĂŶĚ most exuberantly͕ ĂŶĚ ŚĞƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ ŚĂƐ





ƚŽďĞĂĐĐƵƌĂƚĞ͕ŶŽƚĞ ŝŶƚŚŝƐĞǆĂŵƉůĞƚŚĞ ŝŶƚĞŶĚĞĚƵƐĞŽĨŶĞŐĂƟǀŝƚǇ ;Ğ͘Ő͘ ƚŚĞǁŽƌĚƐƐƚŽƌŵ͕
ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ͕ ƚƌŽƵďůĞƐ͕ ƉĂŝŶͿ͕ ĮŐƵƌĂƟǀĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ ;Ğ͘Ő͘ ƚŚĞ ƉŚƌĂƐĞƐ ŵŽƐƚ ĞǆƵďĞƌĂŶƚůǇ
and ŵŽƐƚƌĂƉŝĚůǇ͕ĚĞŶŽƟŶŐŚǇƉĞƌďŽůĞͿ͕ĂŶĚƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ ůĂŶŐƵĂŐĞ ;Ğ͘Ő͘ƚŚĞƉŚƌĂƐĞŵĂǇďĞ͕
ƐŝŐŶŝĨǇŝŶŐǀĂŐƵĞŶĞƐƐ͕ĂŵďŝŐƵŝƚǇĂŶĚ ŝŵƉƌĞĐŝƐŝŽŶͿ͘ŽƚŚŶĞŐĂƟǀŝƚǇĂŶĚ ƚŚĞƵƐĞŽĨĮŐƵƌĂƟǀĞ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐƐĞĞŵƚŽďĞƋƵĂůŝƟĞƐƐƵƉĞƌƉŽƐĞĚŽŶʹŽƚŚĞƌǁŝƐĞŽďũĞĐƟǀĞʹĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐŽĨĨŽƌŵĞƌ




ĞǀĞŶƚƐ͘ ůů ƚŚĞƐĞ ƋƵĂůŝƟĞƐ ĞǆĞƌƚ ĂŶ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ŽŶ ŚŽǁ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǀĂůƵĞ ĂŶĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ




dŚŝƐ WŚ ƚŚĞƐŝƐ ƐĞĞŬƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ĐŽŐŶŝƟǀĞ ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶƟĮĐ ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ ŝŶ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ƚŚŝƐ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞŐĂƉ͘
ϭ͘Ϯ͘ĐŽŶŽŵŝĐEĞǁƐƵƌŝŶŐƚŚĞƌŝƐŝƐ
ůĞĂƌůǇ͕  ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ǁŚĂƚ ƐĐŚŽůĂƌƐ͕ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ƉƵďůŝĐ





















ĞǆƉůĂŝŶĞĚŽŶ ƚŚĞďĂƐŝƐŽĨ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ƚŚĂƚŚƵŵĂŶĐŽŐŶŝƟŽŶŚĂƐĂŶĂƚƵƌĂůƉƌŽƉĞŶƐŝƚǇ ƚŽ
ǀĂůƵĞŶĞŐĂƟǀĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŵŽƌĞƚŚĂŶƉŽƐŝƟǀĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕ĂƉƐǇĐŚŽďŝŽůŽŐŝĐĂůŵĞĐŚĂŶŝƐŵ






EĞǁƐ ƌĞƉŽƌƚƐ ŽŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĞǀĞŶƚƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ϮϬϬϴͲϮϬϭϮ ĐƌŝƐŝƐ ŚĂĚ Ă ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ŶĞŐĂƟǀĞ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ ŵĞĂŶŝŶŐƚŚĞǇǁĞƌĞŵŽƌĞŶĞŐĂƟǀĞŝŶĐŽŶƚĞŶƚ͘&ƌŽŵĂŶĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐƐĞŶƟŵĞŶƚ
ĂŶĂůǇƐŝƐƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ ;ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ƐĐŝĞŶƟĮĐ ƐƚƵĚǇŽĨ ĐŽŶƚĞŶƚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐͿ
ƐĞŶƟŵĞŶƚ ŝƐ ŽŌĞŶ ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞůǇ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞĚ ďǇŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞŶƐŝƚǇ ŽĨ ĂƌƟĐůĞƐ ŝŶ Ă
ƐĞůĞĐƟŽŶŽĨŶĞǁƐŽƵƚůĞƚƐƚŚĂƚĐŽŶƚĂŝŶǁŽƌĚƐůŝŬĞ͞ŶĞŐĂƟǀĞͬƉŽƐŝƟǀĞ͕͟ ͞ĞĐŽŶŽŵǇͬĞĐŽŶŽŵŝĐ͟
ĂŶĚ ͞ƵŶĐĞƌƚĂŝŶͬƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘͟  /Ŷ ĂĚĚŝƟŽŶ͕ ƚŽŶĞ Žƌ ƐĞŶƟŵĞŶƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ƚĂĐŬůĞ ƚŚĞ
ůĂŶŐƵĂŐĞ ĂŶĚ ŶĂƌƌĂƟǀĞ ĐŚŽŝĐĞƐ ŝŶ Ă ŐŝǀĞŶ ƚĞǆƚ͕ ƚŚƵƐ ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ ĂƫƚƵĚĞƐ ƚŚĂƚ ƌĂŶŐĞ ĨƌŽŵ
͞ƉŽƐŝƟǀĞ͟ĂŶĚ͞ŶĞŐĂƟǀĞ͟ ƚŽŵŽƌĞƐƉĞĐŝĮĐĞŵŽƟŽŶƐ ůŝŬĞ ͞ĂŶǆŝĞƚǇ͟ĂŶĚ͞ĚĞƐƉĂŝƌ͘͟ dŽĚĂƚĞ͕
ƚŚĞƌĞĞǆŝƐƚŶƵŵĞƌŽƵƐĞǆĂŵƉůĞƐŽĨĨŽƌŵĂůĐŽŶƚĞŶƚĂŶĂůǇƐĞƐ ŝŶƚŚĞƐƚƵĚǇŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐ
ĚƵƌŝŶŐƚŚĞϮϬϬϴͲϮϬϭϮĞĐŽŶŽŵŝĐĐƌŝƐŝƐ;Ğ͘Ő͘ŶΘ'ŽǁĞƌ͕ ϮϬϬϵ͖ŚĞŶŐΘ,Ž͕ϮϬϭϱ͖&ĂůĂƐĐĂ͕
ϮϬϭϰ͖ :ŽƌŝƐ͕ Ě͛,ĂĞŶĞŶƐ͕ Θ ǀĂŶ 'ŽƌƉ͕ ϮϬϭϰ͖ <ůĞŝŶŶŝũĞŶŚƵŝƐ͕ ^ĐŚƵůƚǌ͕ KĞŐĞŵĂ͕ Θ ƩĞǀĞůĚƚ͕
ϮϬϭϯ͖>ŝƐĐŚŬĂ͕ϮϬϭϰ͖>ŝƐĐŚŬĂ͕ϮϬϭϱ͖DǇůŽŶĂƐ͕ϮϬϭϮ͖ZĂĚƵ͕ϮϬϭϮ͖^ůĂƩĞƌǇ͕ ϮϬϭϰ͖dƌĂĐǇ͕ ϮϬϭϮͿ͕
ĂŶĚŶĞŐĂƟǀŝƚǇ ŝŶĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐŚĂƐďĞĞŶĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ŝŶ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ƚŽŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ
ŶĞǁƐ ;ĂƐ ŝŶ'ŽŝĚĞůΘ >ĂŶŐůĞǇ͕  ϭϵϵϱ͖tƵ͕ ^ƚĞǀĞŶƐŽŶ͕ ŚĞŶ͕Θ'ƺŶĞƌ͕  ϮϬϬϮͿ͕ ĂƐǁĞůů ĂƐ ƚŽ
ďƌŽĂĚĐĂƐƚ ŵĞĚŝĂ ŶĞǁƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ ŵŽƌĞ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ;ĂƐ ŝƐ ,ĞƚƐƌŽŶŝ Θ
^ŚĞĂīĞƌ͕  ϮϬϭϯ͖ ĂƐĂƌŝŶ Θ ^ƋƵĂǌǌŽŶŝ͕ ϮϬϭϯ͖ ǀĂŶ ĂůĞŶ͕ Ğ sƌĞĞƐĞ͕ Θ ůďčŬ͕ ϮϬϭϳͿ d͘ŚĞƐĞ
ƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞƐŚŽǁŶďǇĂŶĚůĂƌŐĞƚŚĞĂůĂƌŵŝŶŐ͕ŶĞŐĂƟǀĞĂŶĚĂŶǆŝŽƵƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐ
































ŝŶŵĞĚŝĂ ŶĞǁƐ ĚŽ ŶŽƚ ƐŝŵƉůǇ ĚĞƐĐƌŝďĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ďƵƚ ĂůƐŽ ƌĞŇĞĐƚ Ă ǀŝĐŝŽƵƐ

























ŚĂǀĞ ͚ĐŽůŽƌĞĚ͛ ƐŽŵĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŝƐƐƵĞƐ Žƌ ŚĂǀĞ ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞĚ ŶĞŐĂƟǀĞ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ;:ŽƌŝƐ͕WƵƵƐƟŶĞŶ͕^ŽďŝĞƌĂũ͕ΘĚ͛,ĂĞŶĞŶƐ͕ϮϬϭϱͿ͘/ŶƚƵƌŶ͕ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŵŝŐŚƚŚĂǀĞ
;ŵŝƐͿƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚĞĐŽŶŽŵŝĐƌĞĂůŝƚǇďǇĨŽĐƵƐŝŶŐŽŶŶĞŐĂƟǀŝƚǇ ;>ĞŝƐĞƌΘ^ŚĞŵĞƐŚ͕ϮϬϭϴͿĂŶĚ





ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŽĨ ;ŝ͘Ğ͘ ĮŶĂŶĐŝĂů ƉƌĞƐƐͿ ŽŶŐŽŝŶŐ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĞǀĞŶƚƐ Žƌ ƚƌĞŶĚƐ͘ĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ
ĐĂŶďĞƐĞĞŶĂƐĂƐƵďƉĂƌƚŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐƚŚĂƚĐŽŶǀĞǇŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂďŽƵƚƚŚĞůŝŬĞůŝŚŽŽĚŽĨ
ĨƵƚƵƌĞĞĐŽŶŽŵŝĐĞǀĞŶƚƐ͘ƐƐƵĐŚ͕ĞĐŽŶŽŵŝĐĨŽƌĞĐĂƐƚƐĂƌĞĨƵƚƵƌĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚĂŶĚŽǀĞƌĞŵƉŚĂƐŝǌĞ
ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ;^ŽƌŽŬĂ͕ ^ƉĞĐƵůĂ͕ Θ tůĞǌŝĞŶ͕
ϮϬϭϱͿ͘^ƉĞĐŝĮĐĞĐŽŶŽŵŝĐƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐʹƵƐƵĂůůǇĚĞƌŝǀŝŶŐĨƌŽŵĐŽŵƉůĞǆƐƚĂƟƐƟĐĂůŵŽĚĞůƐďĂƐĞĚ
ŽŶ ƌĂǁŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĂƚĂʹĐĂŶ ďĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ ƐŽĐŝĂů ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ĨŽƌ ŵĂŬŝŶŐ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů͕ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĂŶĚ ŝŶǀĞƐƚŽƌ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ dŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŚĞƌĞ ŝƐ







 ^ƉĞĐƵůĂƟǀĞ ůĂŶŐƵĂŐĞ ĂŶĚ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ĂƉƉĞĂƌ ƚŽ ďĞ ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͘&ŝŐƵƌĞϱŽīĞƌƐĂŶĞǆĂŵƉůĞŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐŚŽƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨƌŽŶƚƉĂŐĞŽĨ






 W͘  'ŽŽĚŵĂŶ Ɛ͛ ϮϬϬϳ ĨŽƌĞĐĂƐƚ͞΀͙΁ ŵĂǇ ďĞ Ă ĨŽƌĞƚĂƐƚĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉĂŝŶ ĂǁĂŝƟŶŐ












ŵĂŬŝŶŐ ĂŵŽŶŐ ŶĂƟŽŶĂů ƐĞĐƵƌŝƚǇ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ;&ƌŝĞĚŵĂŶ͕ >ĞƌŶĞƌ͕  Θ ĞŬŚĂƵƐĞƌ͕  ϮϬϭϲͿ͘ 
,ĂƌǀĂƌĚƵƐŝŶĞƐƐZĞǀŝĞǁĚĂƚĂƐĞƚŽŶŚŽǁƉĞŽƉůĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚƉƌŽďĂďŝůŝƐƟĐǁŽƌĚƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ





ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ͘   ^ŽƵƌĐĞ͗ ͘DĂƵďŽƵƐƐŝŶ ĂŶĚD͘ :͘DĂƵďŽƵƐƐŝŶ͕,ĂƌǀĂƌĚ ƵƐŝŶĞƐƐ ZĞǀŝĞǁ͕ :ƵůǇ ϮϬϭϴ͘ ZĞƉƌŝŶƚĞĚǁŝƚŚ
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶĨƌŽŵŚƩƉƐ͗ͬͬŚďƌ͘ ŽƌŐͬϮϬϭϴͬϬϳͬŝĨͲǇŽƵͲƐĂǇͲƐŽŵĞƚŚŝŶŐͲŝƐͲůŝŬĞůǇͲŚŽǁͲůŝŬĞůǇͲĚŽͲƉĞŽƉůĞͲƚŚŝŶŬͲŝƚͲŝƐͿ͘
 EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǁƐ ŵĞĚŝĂ ďǇ ĚĞĮŶŝƟŽŶ ƌĞůǇ ŽŶ ƚŚĞ ƵƐĞ











 dŚĞ ŝĚĞĂƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ƐŽ ĨĂƌ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ ĂƌĞ ĂŶ ŝŶŚĞƌĞŶƚ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ ŝŶ ŵĞĚŝĂ ŶĞǁƐ ;DĂǇŶĂƌĚ͕ ϭϵϵϲͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ ŽĨ ĞƐƟŵĂƟǀĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ĂƐƐŝŐŶƐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂů ǀĂůƵĞ ŝŶ ŽďũĞĐƟǀĞ ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ
ŽĨ ƚŚĞĞĐŽŶŽŵǇ͘ ǇĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ďŽƚŚĮŐƵƌĂƟǀĞ ĨƌĂŵŝŶŐĂŶĚŶĞŐĂƟǀŝƚǇĂƌĞƋƵĂůŝƟĞƐĂƐƐŝŐŶĞĚ
ĂƚĂůĂƚĞƌƉŚĂƐĞĂŶĚĐŽŶǀĞǇŵĞĂŶŝŶŐĂďŽƵƚƚŚĞĚŝƌĞĐƟŽŶŽƌǀĂůĞŶĐĞŝŶĞĐŽŶŽŵŝĐĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͘




































ŝŶ ƚŚĞ ^ŽƵƚŚ ^ĞĂ ŽŵƉĂŶǇ ;ϭϳϭϭʹϭϳϮϬͿ ĂŶĚ ƚŚĞDŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ ŽŵƉĂŶǇ ;ϭϳϭϵʹϭϳϮϬͿ͕ ĂŶĚ
ƚŚĞƵƚĐŚƚƵůŝƉŵĂŶŝĂĐŽůůĂƉƐĞŽĨƚŚĞĞĂƌůǇƐĞǀĞŶƚĞĞŶƚŚĐĞŶƚƵƌǇ;ϭϲϯϳͿ͘dŚĞůĂƩĞƌĞǆĂŵƉůĞ
ŝƐ ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͕ ĂƐ ŝƚ ŝŶǀŽůǀĞƐ ƚŚĞ ƐƚŽƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ŽĨ ƐƉĞĐƵůĂƚŽƌƐ ŝŶ
ŵƐƚĞƌĚĂŵǁŚŽƚƌĂĚĞĚƐƚŽĐŬƐĚƵƌŝŶŐƚŚĞƚƵůŝƉŵĂŶŝĂďƵďďůĞ͕ĂŶĚǁŚŽǁŽƵůĚƐƉƌĞĂĚĨĂŬĞ














 dŚĞ ƐĞůĨͲĨƵůĮůůŝŶŐ ƉƌŽƉŚĞĐǇ ŝƐ Ă ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů ĐŽŶĐĞƉƚ ƚŚĂƚ ŝƐ ŽŌĞŶ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ƵŶĚĞƌ
ĚŝīĞƌĞŶƚ ůĂďĞůƐ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ƐƵĐŚĂƐ ͚ƚŚĞdŚŽŵĂƐ ƚŚĞŽƌĞŵ͕͛  ͚ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ͕͛ 
͚ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ͛Žƌ͚ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶďŝĂƐ͕͛ ĞĂĐŚďĞŝŶŐĂƐůŝŐŚƚǀĂƌŝĂŶƚŽĨƚŚĞŝĚĞĂƚŚĂƚ
ƉĞŽƉůĞ ƐĞůĞĐƟǀĞůǇ ƐĞĞŬ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ƚŚĂƚ ĐŽŶĮƌŵƐ ƚŚĞŝƌ ƉƌŝŽƌ ďĞůŝĞĨƐ ;ƐĞĞ ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ'ĂƌĐŝĂΘƌƌŝĐŽ͕ϭϵϵϭ͖ :ŽŶĂƐ͕^ĐŚƵůǌͲ,ĂƌĚƚ͕&ƌĞǇΘdŚĞůĞŶ͕ϮϬϬϭ͖<ĂůǇŵĂŶ͕ϭϵϵϱ͖
DĞƌƚŽŶ͕ϭϵϵϱͿ͘/ŶĚĞĞĚ͕ƚŚĞŚƵŵĂŶĐŽŐŶŝƟǀĞƐǇƐƚĞŵƐĞĞŵƐƚŽƚƌĞĂƚĂŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐĂďŽƵƚƚŚĞ
ǁŽƌůĚ ŝŶ ĂŽŶĞͲƐŝĚĞĚŵĂŶŶĞƌ͕  ƚŚĂƚ ŝƐ ďǇ ƐĞĞŬŝŶŐĞǀŝĚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ĂĚŚĞƌĞƐ ƚŽ ŝƚƐ
ƉƌŝŽƌ ďĞůŝĞĨ ĂŶĚ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ƚŚĞ ŽƉƉŽƐŝƚĞ ;EŝĐŬĞƌƐŽŶ͕ ϭϵϵϴͿ͘ ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ƚŚĞŽƌŝĞƐ





ŵĂŬŝŶŐŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĂŶĚĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞŽƌŝŐŝŶĂů ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů ŝĚĞĂďǇZŽďĞƌƚDĞƌƚŽŶ










ĂŶĚ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ ĞǆŝƐƚƐ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ϭϵϴϬƐ͘ ƐƉĞĐŝĂůůǇ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶĚĞĚ ƉƵďůŝĐŝƚǇ ŽĨ
ƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐĞǀĞŶƚƐƚŚĂƚƐŝŐŶĂůĞĚƚŚĞĮƌƐƚƐŝŐŶƐŽĨƚŚĞĐƌŝƐŝƐŝŶϮϬϬϴ͕ƚŚĞƚĞƌŵƐƌĞĐĞƐƐŝŽŶ͕


























ŝŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ĂĐƚƵĂů ŶĞǁƐ ƌĞůĞĂƐĞƐ ŝŶ ƌĞĂů ƟŵĞ͕ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐƚƵĚŝĞƐ ŚĂǀĞ ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ
ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽŶĞ Žƌ ƐĞŶƟŵĞŶƚ ŽĨ ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ ;ŝ͘Ğ͘ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͿŽƌďƌŽĂĚĐĂƐƚ ĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐ ;ŝ͘Ğ͘ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵŵĞĚŝĂ ƚĂƌŐĞƟŶŐ
ǁŝĚĞĂƵĚŝĞŶĐĞƐͿŽŶ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĂŐŐƌĞŐĂƚĞĞĐŽŶŽŵŝĐĂĐƟǀŝƚǇ͘ ǆĂŵƉůĞƐŽĨƐƵĐŚŵĞĂƐƵƌĞƐ
ŝŶĐůƵĚĞ ŝŶŇĂƟŽŶ͕ ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ĂŶĚ ĞǆĐŚĂŶŐĞ ƌĂƚĞƐ͖ ĐŽŶƐƵŵĞƌ ƐĞŶƟŵĞŶƚ ĂŶĚ ƐƉĞŶĚŝŶŐ͖







between ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ ŶĞǁƐ ;ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ͕ 'W͕  ĐŽŶƐƵŵĞƌ
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕ ůĞĂĚŝŶŐ͕ ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚ ĂŶĚ ůĂŐŐŝŶŐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐͿ ĂŶĚ ŵĂƌŬĞƚͲůĞǀĞů ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ
;ǀŽůĂƟůŝƚǇ͕ ƚƌĂĚŝŶŐǀŽůƵŵĞ͕ƐƚŽĐŬƉƌŝĐĞƐͿ͘dŚĞƐĞƐƚƵĚŝĞƐƉƌŝŵĂƌŝůǇƵƐĞĐŽƌƌĞůĂƟŽŶĂůŵĞƚŚŽĚƐ͕
ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƟŽŶĂů ĚĞƐŝŐŶƐ ĂŶĚ ƟŵĞͲƐĞƌŝĞƐ ĂŶĂůǇƐĞƐ͘ dŚĞŝƌ ƉƌĞŵŝƐĞ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝĨ ƚŚĞ ƌĞůĞĂƐĞ ŽĨ
ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ ŶĞǁƐ ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ ǁŝƚŚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ŵĂƌŬĞƚ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕ ƚŚŝƐ ŝƐ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨŽƌ
ĂƉŽƐŝƟǀĞĂŶĚĐŽŶĐĂǀĞ ƌĞůĂƟŽŶďĞƚǁĞĞŶĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐĂŶĚŵĂƌŬĞƚ ƌĞĂĐƟŽŶƐ ;ĞƵĚƌǇΘ
WŽƌƟĞƌ͕ ϮϬϬϲ͖&ĂŶŐΘWĞƌĞƐƐ͕ϮϬϬϵ͖DŝĂŶΘ^ĂŶŬĂƌĂŐƵƌƵƐǁĂŵǇ͕ ϮϬϭϮ͖WĞƌĞƐƐ͕ϮϬϬϴͿ͘KƚŚĞƌƐ
ŚĂǀĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶŇĂƟŽŶ ŶĞǁƐ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆĐŚĂŶŐĞ ƌĂƚĞ







ŽŶ ƐƚŽĐŬ ĨƵƚƵƌĞƐ ĂŶĚƉƌŝĐĞ ƌĞƚƵƌŶƐ ;ŬŚƚĂƌ͕  &Ăī͕KůŝǀĞƌ͕ Θ ^ƵďƌĂŚŵĂŶǇĂŵ͕ ϮϬϭϯ͖ ĞďĞƌΘ
ƌĂŶĚƚ͕ϮϬϭϬ͖'ĂƌĐŝĂ͕ϮϬϭϯͿ͖ŽŶĞĂƌŶŝŶŐƐĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ;,ĞŶƌǇ͕ ϮϬϬϴͿ͖ŽƌŵŝƐƉƌŝĐŝŶŐ;ŚĞŶ͕
WĂŶƚǌĂůŝƐ͕ΘWĂƌŬ͕ϮϬϭϯͿ͘





ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŶĞǁƐ ŝƐ ŵŽƌĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚŝďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ĐŝƟǌĞŶƐ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ
ƚŚĞǇ ĐĂŶ ŚĂǀĞŵŽƌĞǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ ĞīĞĐƚƐ ;^ĐŚĞƵĨĞůĞ͕ ,ĂĂƐ͕Θ ƌŽƐŝƵƐ͕ ϮϬϭϭͿ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕
ĐŽŵďŝŶŝŶŐĞĂƌŶŝŶŐƐ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚŐĞŶĞƌĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐĂƌƟĐůĞƐ ĨƌŽŵ ůŽĐĂů ŶĞǁƐ
ŵĞĚŝĂ ĐĂŶ ƉƌĞĚŝĐƚ ƚƌĂĚŝŶŐ ǀŽůƵŵĞ ;ŶŐĞůďĞƌŐΘ WĂƌƐŽŶƐ͕ ϮϬϭϭͿ ĂŶĚ ƐƚŽĐŬ ƉƌŝĐĞ ƌĞĂĐƟŽŶƐ
;'ƌŝĸŶ͕,ŝƌƐĐŚĞǇ͕ Θ <ĞůůǇ͕  ϮϬϭϭͿ Ăƚ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ ĞǆƚĞŶƚ ƚŚĂŶŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ Ɛ
ƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐƐƵŐŐĞƐƚ͕ǁŝƚŚŝŶƐŵĂůůĚĞǀĞůŽƉŝŶŐŵĂƌŬĞƚƐ͕ĐŚĂŶŐĞƐŝŶƚŚĞƚŽŶĞŽĨďƌŽĂĚĐĂƐƚŽĨ
ĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨŝŶƐŝĚĞƌͬŝŶĨŽƌŵĞĚƚƌĂĚŝŶŐ͕ǁŚŝĐŚŝŶƚƵƌŶĐĂƵƐĞƐƚŚĞ
ŵĂƌŬĞƚƐ ƚŽ ƌĞƐƉŽŶĚ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƟŽŶ͕ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ƐĐŝĞŶĐĞ ƐƚƵĚŝĞƐ ŚĂǀĞ ĨŽĐƵƐĞĚ







 ůƐŽƌĞůĞǀĂŶƚĂƌĞƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐƚŚĞǀŽůƵŵĞŽĨŶĞǁƐ
ĐŽǀĞƌĂŐĞ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŝƐƐƵĞƐ͕ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ŶĞǁƐ ŵĞƐƐĂŐĞƐ ŝƐ ĚŽŶĞ ŝŶ Ă
ŶĞŐĂƟǀĞĐŽŶƚĞǆƚ;ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͚ ĐƌĞĚŝƚĐƌŝƐŝƐ͛Ϳ͕ĂŶĚŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚĞĐŽŶŽŵŝĐďĞŚĂǀŝŽƌ͘ 











ƚŚĞƉƌĞƐƐĂŶĚ ƚŚĞŵĂƌŬĞƚƐ ŝŶŇƵĞŶĐĞĞĂĐŚŽƚŚĞƌ ;ůĂŶǇĂůŝ͕DŽĂƚ͕ΘWƌĞŝƐ͕ϮϬϭϯ͖ĂƐĂƌŝŶΘ
^ƋƵĂǌǌŽŶŝ͕ϮϬϭϯ͖ĚĞŽŶĚƚ͕ϮϬϬϴ͖^ƚƌĂƵƘ͕sůŝĞŐĞŶƚŚĂƌƚ͕ΘsĞƌŚŽĞǀĞŶ͕ϮϬϭϴͿ͘ǆĂŵƉůĞƐĨƌŽŵ

















ƉƵďůŝĐ ƚŚŝŶŬƐĂďŽƵƚĐĞƌƚĂŝŶ ŝƐƐƵĞƐ ;'ćƌůŝŶŐ͕<ŝƌĐŚůĞƌ͕  >ĞǁŝƐ͕ΘZĂĂŝũ͕ϮϬϬϵ͖'ŚĂŶĞŵ͕ϭϵϵϳͿ͘
ŽŶƐŝƐƚĞŶƚǁŝƚŚƚŚĞƐĞ ŝĚĞĂƐ͕,ĞŶƌǇ ;ϮϬϬϴͿ ĨŽƵŶĚƚŚĂƚŵŽƌĞƉŽƐŝƟǀĞƚŽŶĞǀĂůƵĞƐƉŽƐŝƟǀĞůǇ
ĂīĞĐƚĞĚŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͛ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐĂďŽƵƚĞĂƌŶŝŶŐƐĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ͘/ŶĂĚĚŝƟŽŶ͕ǁŚĞŶŶĞǁƐ





ůŝŬĞůǇŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚǁŝůůĂīĞĐƚ ƚŚŝƐƉĞƌƐŽŶ Ɛ͛ĂƫƚƵĚĞƐ͕ŽƉŝŶŝŽŶƐĂŶĚďĞŚĂǀŝŽƌĂů ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ͘
dŚŝƐ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ŝƐ ŬŶŽǁŶ ĂƐŵĞĚŝĂ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ ;ĂůůͲZŽŬĞĂĐŚ Θ Ğ&ůĞƵƌ͕  ϭϵϳϲͿ͘ DĞĚŝĂͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ ƚŚĞŽƌǇ ƉƌĞĚŝĐƚƐ ƚŚĂƚ ŝŶ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƐŽƵƌĐĞƐ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ
ĨƌŽŵĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĐĂŶďĞƐĐĂƌĐĞ͕ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞŽƌƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͕ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁŝůůƌĞůǇŵŽƌĞŚĞĂǀŝůǇ
ŽŶ ŵĞĚŝĂ ƐŽƵƌĐĞƐ ĂŶĚ ĂƐĐƌŝďĞ ŵŽƌĞ ǁĞŝŐŚƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘ DĞĚŝĂ
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ ĐĂŶ ďĞ ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ ƐƚƌŽŶŐ ǁŚĞŶ ŝƚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ ;ƌƚƐ͕
dĂŬĞƐŚŝƚĂ͕ Θ ĞĐŬĞƌ͕  ϮϬϬϮ͖ >ŝƐĐŬĂ͕ ϮϬϭϱ͖ dƵĐŬĞƚ͕ ϮϬϭϮͿ͘ dŚŝƐ ŚŽůĚƐ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ
ůĂŶŐƵĂŐĞ ĂŶĚ ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇƵƐĞĚ ƚŽ ĨŽƌŵĂůůǇ ĚĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞĞĐŽŶŽŵǇ ;ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĂů ƚĞƌŵƐ͕







ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕ ďǇ ƐƚƌĞƐƐŝŶŐ ĐĞƌƚĂŝŶ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƌĞĂůŝƚǇ ;>ĞĞ͕ ϮϬϭϰͿ͘




;ĂŵƐƚƌĂΘŽƵŬĞƐ͕ϮϬϭϴͿ͕ƚŚĞƌĞ ŝƐŵŽƌĞĞĐŽŶŽŵŝĐƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ŝŶ ũŽƵƌŶĂůŝƐƟĐĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ
ŽĨƚŚĞĞĐŽŶŽŵǇ;dƵĐŬĞƚ͕ϮϬϭϮͿ͕ĂŶĚŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐŽĨƚŚĞĞĐŽŶŽŵǇĂĐƌŽƐƐĚŝīĞƌĞŶƚŵĞĚŝĂ
ĐŚĂŶŶĞůƐĐŽŵĞƚŽďĞŵŽƌĞĐŽŶƐŽŶĂŶƚ;>ŝƐĐŚŬĂ͕ϮϬϭϰͿ͘




ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵǇͲŵŽƟǀĂƚĞĚ ƉŽůŝƟĐĂů ǀŽƟŶŐ ;^ŚĞĂĨĞƌ͕  ϮϬϬϴ͖ ^ŽƌŽŬĂΘtůĞǌŝĞŶ͕ ϮϬϭϮͿ͕ ĂƐǁĞůů
ĂƐ ůŝŶŬƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŶĞǁƐ ĞǆƉŽƐƵƌĞ Žƌ ǀŝĞǁŝŶŐ ƟŵĞ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ
;ŽŽŵŐĂĂƌĚĞŶ͕ ǀĂŶ ^ƉĂŶũĞ͕ sůŝĞŐĞŶƚŚĂƌƚ͕ Θ ĚĞ sƌĞĞƐĞ͕ ϮϬϭϭ͖ ,ĞƚƐƌŽŶŝ͕ ^ŚĞĂīĞƌ͕  ŝŽŶ͕ Θ
ZŽƐĞŶďŽŝŵ͕ϮϬϭϮ͖'ŽŝĚĞůΘ>ĂŶŐůĞǇ͕ ϭϵϵϱ͖'ŽŝĚĞů͕WƌŽĐŽƉŝŽ͕dĞƌƌĞůůΘtƵ͕ϮϬϭϬ͖>ĂŵůĂΘ
>ĞŝŶ͕ϮϬϭϰͿ͘ĨĞǁƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐŚĂǀĞĂƌŐƵĞĚƚŚĂƚŵĞĚŝĂĐŽǀĞƌĂŐĞƌĂƚŚĞƌƌĞŇĞĐƚƐƚŚĂŶƐŚĂƉĞƐ
ƉƵďůŝĐ ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ ;,ŽƉŬŝŶƐ͕ <ŝŵ͕ Θ <ŝŵ͕ ϮϬϭϳ͖ >ŝƐĐŚŬĂ͕ ϮϬϭϱͿ Žƌ ŚĂǀĞ
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚďŝĚŝƌĞĐƟŽŶĂůĐĂƵƐĂůŝƚǇĂƐĂŶĂůƚĞƌŶĂƟǀĞĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ;^ŽƌŽŬĂ͕^ƚĞĐƵůĂ͕ΘtůĞǌŝĞŶ͕
ϮϬϭϱͿ͘KǀĞƌĂůů͕ƚŚŝƐŐƌŽƵƉŽĨƐƚƵĚŝĞƐŚĂƐƌĞǀĞĂůĞĚĂĮƌŵƌĞůĂƟŽŶďĞƚǁĞĞŶĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐĂŶĚ
ĂƌĂŶŐĞŽĨƌĞƐƉŽŶƐĞƐĂƚƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů Ɛ͛ĞĐŽŶŽŵŝĐƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ͕ĂŶĚƐŽŵĞŽĨƚŚĞƐĞ
ƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞĞǀĞŶĨŽƵŶĚĞǀŝĚĞŶĐĞĨŽƌĂĐĂƵƐĂůƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐ͘
  ϮϬϭϴ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ƐƚƵĚǇ ŝŶ ƚŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ĂŶĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ϮϬϬϮͲϮϬϭϱ
;ĂŵƐƚƌĂΘŽƵŬĞƐ͕ϮϬϭϴͿĞǆĂŵŝŶĞĚƚŚĞƚƌŝƉĂƌƟƚĞƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĂĐƚƵĂůŶĂƟŽŶĂů
ĞĐŽŶŽŵǇ;ĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚďǇƚŚĞŽŵƉŽƐŝƚĞ>ĞĂĚŝŶŐ/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐƐĞƌŝĞƐ͕ĂŵŽƌĞƌŽďƵƐƚŵĞĂƐƵƌĞ
ƚŚĂƚ ĐŽŵďŝŶĞƐ ƐĞǀĞƌĂů ŶĂƟŽŶĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐͿ͕ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŶĞǁƐ ĐŽǀĞƌĂŐĞ ŝŶ ƵƚĐŚ
ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ ;ĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚďǇĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶǀŽůƵŵĞĂŶĚ ƚŽŶĞͬƐĞŶƟŵĞŶƚͿĂŶĚƉƵďůŝĐŶĂƟŽŶĂů
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ ;ĂƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ďǇ ďŽƚŚ ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ ĂŶĚ ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐͿ͘dŚĞƌĞƐƵůƚƐŝŶĚŝĐĂƚĞĚĂĚŝƐƚŽƌƚĞĚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶŽĨƚŚĞĂĐƚƵĂůĞĐŽŶŽŵŝĐƌĞĂůŝƚǇ
ŝŶ ŵĞĚŝĂ ŶĞǁƐ͕ ĐůĞĂƌůǇ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĂŶĚ ƐƚƌŽŶŐ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƉƵďůŝĐ ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ
ĞĐŽŶŽŵŝĐĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ;ďƵƚŶŽƚĞǀĂůƵĂƟŽŶƐͿ͘dŚĞƐƚƵĚǇĂůƐŽƉŽŝŶƚĞĚŽƵƚƚŚĂƚƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ














ĨƌĂŐŝůĞ͘ /Ŷ ĞŝƚŚĞƌ ĐĂƐĞ͕ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĞīĞĐƚƐ ŽŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛ ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐĂŶĚĐŽŶƐƵŵĞƌŝŶƚĞŶƟŽŶƐĞǆŝƐƚŝŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ǁŚŝůĞĞŵƉŝƌŝĐĂůƐƵƉƉŽƌƚĨŽƌĂĐůĞĂƌ
ĞīĞĐƚŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐŽŶĂĐƚƵĂůĞĐŽŶŽŵŝĐďĞŚĂǀŝŽƌĂƉƉĞĂƌƐƚŽďĞĂďƐĞŶƚ͘








ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚŚĂƐ ƚĂĐŬůĞĚĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ŐŽŽĚĂŶĚďĂĚĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐ͕ ƐŚŽǁŝŶŐ








ƚŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŶĞǁƐ ŝƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŽƉŝĐ ďĞĐĂƵƐĞ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ ƐƚƌŽŶŐůǇ ƉƌĞĚŝĐƚ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞĐŽŶŽŵŝĐďĞŚĂǀŝŽƌĂůŝŶƚĞŶƟŽŶ͕ĂƐĨŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞƚŚĞǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐƚŽŝŶǀĞƐƚŽƌƐƉĞŶĚ
;͛ĐƵŶƚŽ͕ ,ŽĂŶŐ͕ ΘtĞďĞƌ͕  ϮϬϭϱ͖ ^ƚĂƌƌ͕  ϮϬϭϮͿ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ǀŽůƵŵĞ Žƌ
ǀĂůĞŶĐĞŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐĐĂŶƉƌĞĚŝĐƚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛ƉƌŽƉĞŶƐŝƚǇƚŽƚĂŬĞĞĐŽŶŽŵŝĐƌŝƐŬĂǇĞĂƌ
ůĂƚĞƌ;dĂƵƐĐŚΘƵŵďƵĞŚů͕ϮϬϭϴͿ͘ &ŝŐƵƌĞϵƐƵŐŐĞƐƚƐŚŽǁŶĞŐĂƟǀŝƚǇĐĂŶďŝĂƐŶĞǁƐƐĞůĞĐƟŽŶ͕
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĂŶĚ ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͕ ĂĚĚŝŶŐ ƚŽ Ă ĚŽǁŶǁĂƌĚ ƐƉŝƌĂů ǁŚŝĐŚ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ Ă ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐƌĞĂůŝƚǇ͕ ďĂƐĞĚŽŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚƐŽĨĂƌ͘
&ŝŐ͘ϵ͘ŽǁŶǁĂƌĚƐƉŝƌĂůŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐĞīĞĐƚƐ͘






















ƟŵĞͲƐĞƌŝĞƐ ;^ŽďŽůĞǀ͕ ŚĂŶ͕Θ,ĂƌǀĞǇ͕ ϮϬϭϳͿ͘dŚĞĂƵƚŚŽƌƐĞǆƉůĂŝŶĞĚƚŚŝƐĞīĞĐƚ ŝŶ ƚĞƌŵƐŽĨ
ŵĞĚŝĂĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ͕ ĂƌŐƵŝŶŐƚŚĂƚŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵŶĞǁƐĐĂŶƉƌŽǀŝĚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁŝƚŚĂŶĂƌƌĂƟǀĞ͕
ǁŚŝĐŚĞŶĂďůĞƐƚŚĞŵƚŽĚĞĚƵĐĞĐĂƵƐĂůŝŶĨĞƌĞŶĐĞƐĂŶĚĐŽŐŶŝƟǀĞůǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŽŚĞƌĞŶƚƐƚŽƌǇ
ŽĨ ƚŚĞĚĂƚĂĂǀĂŝůĂďůĞ͕ ŝŶŽƌĚĞƌ ƚŽ ũƵƐƟĨǇĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ;^ŽďŽůĞǀ͕ ŚĂŶ͕Θ,ĂƌǀĞǇ͕ ϮϬϭϳ͖dƵĐŬĞƚ͕
ϮϬϭϮͿ͘
 ZĞƐƵůƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞƐĞ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ĂĐƚƵĂů
ĞĐŽŶŽŵŝĐƚƌĞŶĚƐ͕ƚŚĞǀĂůĞŶĐĞŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐĐĂŶŚĂǀĞĂƐƚƌŽŶŐĞƌĞīĞĐƚŽŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛
ĞĐŽŶŽŵŝĐŵŝŶĚƐĞƚĂŶĚĚĞĐŝƐŝŽŶďĞŚĂǀŝŽƌ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕  ŝƚ ŝƐ ĂƉƉĂƌĞŶƚ ƚŚĂƚŽŶůǇ ůŝƩ ůĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĞǆŝƐƚƐƚŚĂƚĨŽĐƵƐĞƐŽŶĐĂƵƐĂůĞīĞĐƚƐŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐĂƚƚŚĞůĞǀĞůŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛ĐŽŐŶŝƟŽŶƐ







ŽŶ ďĂƐŝĐ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ Žƌ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĨĂĐƚŽƌƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐĚƵƌŝŶŐƌŝƐŬǇĞĐŽŶŽŵŝĐƐŝƚƵĂƟŽŶƐ;ĨŽƌĂƌĞǀŝĞǁ͕ƐĞĞ'ćƌůŝŶŐ͕<ŝƌĐŚůĞƌ͕ >ĞǁŝƐ͕ΘZĂĂŝũ͕











ĂƐĞĚŽŶĂǇĞƐƌƵůĞ͕ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƐŚŽƵůĚƵƉĚĂƚĞƚŚĞŝƌƉƌŝŽƌďĞůŝĞĨƐ ŝŶ ůŝŐŚƚŽĨŶĞǁĞǀŝĚĞŶĐĞ
ĨƌŽŵĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ƵƌŝŶŐ ƚŚŝƐƉƌŽĐĞƐƐŽĨ ƌĞǀŝƐŝŶŐďĞůŝĞĨƐŚŽǁĞǀĞƌ͕  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŽŌĞŶǁĞŝŐŚƚ
ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨƌŽŵ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƐŽŵĞ ƉƌŝŽƌ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕ ůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ ƐƵďŽƉƟŵĂů





Žƌ ĂƐƐĞƐƐ ƉƌŽďĂďŝůŝƟĞƐ ;ƐĞĞ <ĂŚŶĞŵĂŶ͕ ^ůŽǀŝĐ͕ Θ dǀĞƌƐŬǇ͕  ϭϵϴϮͿ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ 'ƌŝĸŶ ĂŶĚ
dǀĞƌƐŬǇŚĂǀĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚƉĞŽƉůĞǀĂůƵĞŵŽƌĞĞǆƚƌĞŵĞ ;ǀĞƌƐƵƐĂĐĐƵƌĂƚĞͿ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĚƵƌŝŶŐ
ĮŶĂŶĐŝĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ;'ƌŝĸŶ Θ dǀĞƌƐŬǇ͕  ϭϵϵϮͿ͘ >ĂƚĞƌ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ĮŶĚŝŶŐƐ ŚĂǀĞ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞǆƚƌĞŵŝƚǇĂŶĚǁĞŝŐŚƚĂīĞĐƚĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕ƚƌĂĚŝŶŐ͕ƉƌŝĐĞƐ͕ĂŶĚ
ǁĞĂůƚŚ ŝŶ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐŽĨĂƐƐĞƚŵĂƌŬĞƚƐ ;'ćƌůŝŶŐ͕<ŝƌĐŚůĞƌ͕  >ĞǁŝƐ͕ΘZĂĂŝũ͕ϮϬϬϵͿ͘
/ŶĂĚĚŝƟŽŶ͕ƉƌŝŽƌŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂďŽƵƚĨƵƚƵƌĞĞĐŽŶŽŵŝĐƌŝƐŬƐĂŶĚďĞŶĞĮƚƐ;ŝ͘Ğ͘ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐŽĨ
ƌŝƐŬ ƉƌŽďĂďŝůŝƟĞƐ Žƌ ĞǆƉĞĐƚĞĚŽƵƚĐŽŵĞƐͿ ŚĂƐďĞĞŶ ĨŽƵŶĚ ƚŽ ĂīĞĐƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛ ďĞůŝĞĨƐ ĂŶĚ
ĐŚŽŝĐĞƐŝŶƌŝƐŬǇĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐƐŝƚƵĂƟŽŶƐƚŽĂŐƌĞĂƚĞƌĞǆƚĞŶƚƚŚĂŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐĂŵƉůŝŶŐ;ĂƐ






ĂƵĚŝƚŽƌǇ͕  ŵŽƚŽƌ ĂŶĚ ůŝŵďŝĐ ƐǇƐƚĞŵƐͿ͕ ĂĚĚŝŶŐ ƚŽ ŚŝŐŚĞƌͲŽƌĚĞƌ ĐŽŐŶŝƟǀĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ ŽĨ




 ZĞĐĞŶƚ ǁŽƌŬ ŝŶ ƚŚĞ ĂƌĞĂƐ ŽĨ ĐŽŐŶŝƟǀĞ ĂŶĚ ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ ƐƵŐŐĞƐƚƐ
ƚŚĂƚ ƚŚĞŵĞŶƚĂů ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶŽĨ ĐŽŵƉůĞǆŚƵŵĂŶďĞůŝĞĨƐŽĐĐƵƌƐƉƌŝŵĂƌŝůǇ Ăƚ ĐŽƌƟĐĂů ĂŶĚ







ΘĂŵĞƌĞƌ͕  ϮϬϭϲ͖ &ƌǇĚŵĂŶΘEĂǀĞ͕ ϮϬϭϲ͖ ^ƵŵŵĞƌĮĞůĚΘ dƐĞƚƐŽƐ͕ ϮϬϭϮ͖ dŽǁĂů͕DŽƌŵĂů͕
Θ<ŽĐŚ͕ϮϬϭϯͿ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĂĐƟǀŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞĂŶƚĞƌŝŽƌĐŝŶŐƵůĂƚĞĐŽƌƚĞǆ ;ͿƉůĂǇƐĂĐĞŶƚƌĂů
ƌŽůĞŝŶƚŚĞĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶŽĨĐŽƐƚƐĂŶĚƌĞǁĂƌĚƐ;ĂǀĂŶĂŐŚΘ&ƌĂŶŬ͕ϮϬϭϰ͖^ŚĞŶŚĂǀ͕ ŽƚǀŝŶŝĐŬ͕
ΘŽŚĞŶ͕ϮϬϭϯ͖ǀĂŶĚĞsŝũǀĞƌ͕ ǀĂŶ^ĐŚŝĞ͕sĞůŝŶŐ͕ǀĂŶŽŽƌĞŶ͕Θ,ŽůůĂŶĚ͕ϮϬϭϴͿĂŶĚĞǆĞƌƚƐ
ĂŶ ŝŶŇƵĞŶĐĞŽŶ ĨƌŽŶƚĂůĂƌĞĂƐƐƵĐŚĂƐ ƚŚĞĚŽƌƐŽůĂƚĞƌĂůƉƌĞͲĨƌŽŶƚĂůĐŽƌƚĞǆ ;Žƌ>W&ͿǁŚŝĐŚ




ĂŶĚ ǀĂůƵĂƟŽŶͿ ĚƵƌŝŶŐ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ;&ƌǇĚŵĂŶΘ ĂŵĞƌĞƌ͕  ϮϬϭϲď͖ <ƵŚŶĞŶΘ
<ŶƵƚƐŽŶ͕ϮϬϬϱ͖WƌĞƵƐĐŚŽī͕ŽƐƐĂĞƌƚƐ͕ΘYƵĂƌƚǌ͕ϮϬϬϲ͖ZƵƐŚǁŽƌƚŚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵ͖^ƵŵŵĞƌĮĞůĚ
ΘdƐĞƚƐŽƐ͕ϮϬϭϮͿ͘
 &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ ĞīĞĐƚƐ ŝŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŶĞǁƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ŝŵƉůǇ ƚŚĂƚ ƉŽƐŝƟǀĞ ĂŶĚ ŶĞŐĂƟǀĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŝƐ ƵƐĞĚ ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ ŝŶ ĐŚĂŶŐŝŶŐ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ͕ ďĞůŝĞĨƐ ĂŶĚ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘ /ŶĚĞĞĚ͕ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů͕ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů͕
ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů͕ ĂŶĚ ŶĞƵƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂů ĞǀŝĚĞŶĐĞ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ŚƵŵĂŶƐ ĞǆŚŝďŝƚ Ă ǀĂůĞŶĐĞͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĂƐǇŵŵĞƚƌǇŝŶŚŽǁƚŚĞǇƵƉĚĂƚĞƐĞůĨͲƌĞůĞǀĂŶƚďĞůŝĞĨƐ;^ŚĂƌŽƚΘ'ĂƌƌĞƩ͕ϮϬϭϲͿ͘&Žƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶďĞƚǁĞĞŶ ĨƌŽŶƚĂůďƌĂŝŶ ƌĞŐŝŽŶƐ ;ƐƵĐŚĂƐ ƚŚĞĂŶĚ ƚŚĞ>W&Ϳ
ĂŶĚƌĞŐŝŽŶƐŝŶǀŽůǀĞĚŝŶĞŵŽƟŽŶĂŶĚǀĂůƵĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ;ůŝŬĞƚŚĞďĂƐŽůĂƚĞƌĂůĂŵǇŐĚĂůĂ͕Žƌ>Ϳ
ƵŶĚĞƌůŝĞƐƐƵĐŚĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐĞīĞĐƚƐ;ŽƌŝĐĞůůŝĞƚĂů͘ϮϬϬϰͿ͘





















<ƵŚŶĞŶΘ<ŶƵƚƐŽŶ͕ ϮϬϭϮ͖ >ŽΘZĞƉŝŶ͕ ϮϬϬϮ͖ >ŽĞǁĞŶƐƚĞŝŶ͕ ϮϬϬϬͿ͕ ĂŶĚ ƚŽĚĂƚĞ ƚŚĞƌĞĞǆŝƐƚ
ŶƵŵĞƌŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐ͕ƌĞǀŝĞǁƐĂŶĚĚĞĚŝĐĂƚĞĚũŽƵƌŶĂůŝƐƐƵĞƐŽŶƚŚĞƚŽƉŝĐŽĨĞŵŽƟŽŶƐĂŶĚďŝĂƐĞĚ
ĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐ ;'ćƌůŝŶŐ͕<ŝƌĐŚůĞƌ͕  >ĞǁŝƐ͕ΘZĂĂŝũ͕ϮϬϬϵ͖WĞƚĞƌƐ͕sćƐƞũćůů͕'ćƌůŝŶŐ͕Θ^ůŽǀŝĐ͕
ϮϬϬϲ͖^ůŽǀŝĐ͕&ŝŶƵĐĂŶĞ͕WĞƚĞƌƐ͕ΘDĂĐ'ƌĞŐŽƌ͕ ϮϬϬϳͿ͘
 ZĞƐĞĂƌĐŚ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚĞĐŽŶŽŵŝĐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŵĂǇĞůŝĐŝƚ ĞŵŽƟŽŶĂů ĂīĞĐƚ ŝŶĚĞĐŝƐŝŽŶ















ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ŝƐ ďǇ ĂŶĚ ůĂƌŐĞ ŐŽǀĞƌŶĞĚďǇ ĂīĞĐƟǀĞ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ǁŚŝĐŚĚƌŝǀĞƌŝƐŬǇĐŚŽŝĐĞĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞǀĂůĞŶĐĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͘
 &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ƚŚĞ ĂƌĞĂ ŽĨ ŶĞƵƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐƐ ŚĂƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ
ĂŶƟĐŝƉĂƚŽƌǇ ĂŶǆŝĞƚǇ ĂƐ ĂŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ƚŚĂƚ ĐĂŶĂůƚĞƌŶĞƵƌĂů ǀĂůƵĂƟŽŶŽĨ ĐŚŽŝĐĞŽƉƟŽŶƐ͕ďǇ
ƐŚŝŌŝŶŐĂƩĞŶƟŽŶĨƌŽŵƉŽƐƐŝďůĞƉŽƐŝƟǀĞƚŽĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚŶĞŐĂƟǀĞĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽĨƚŚĞƐĂŵĞ






hŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ͕  ĂŶƟĐŝƉĂƚŽƌǇ ĂŶǆŝĞƚǇ ŝƐ ĂŶ ĞŵŽƟŽŶ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŵĂůĂĚĂƉƟǀĞ ƌŝƐŬ ƚĂŬŝŶŐ















dŚĞ ƚŚĞŽƌǇ ƉƌŽƉŽƐĞƐ ƚŚĂƚ ŐĂŝŶͬŶŽŶͲŐĂŝŶ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ ĂĐƟǀĂƚĞ ƉƌŽŵŽƟŽŶͲĨŽĐƵƐĞĚ
ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƟŽŶ͕ďǇǁŚŝĐŚŽŶĞǁŽƵůĚ ĨĞĞůĞĂŐĞƌ ƚŽǁĂƌĚƐĚĞƐŝƌĂďůĞŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ &ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕




ƚŚĂƚ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ Ă ƉƌŽŵŽƟŽŶ ĨŽĐƵƐ͕ Ă ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ ĨŽĐƵƐ ůĞĂĚƐ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ƚŽ ďƵǇŝŶŐ ƐƚŽĐŬƐ
ǁŝƚŚƌĞĚƵĐĞĚǀŽůĂƟůŝƚǇĂŶĚůĞƐƐƌŝƐŬĂŶĚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƚŽĞǆŚŝďŝƚĂƌŝƐŬĂǀĞƌƐŝŽŶŝŶĐŚŽŝĐĞƚĂƐŬƐ
;^ĞŬƑĐŝŷƐŬĂ͕DĂŝƐŽŶ͕ΘdƌǌĐŝŷƐŬĂ͕ϮϬϭϲͿ͘







 /Ŷ Ăůů͕ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ŽĨ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ŵŽƟǀĂƟŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐŚĂǀĞĞŶĂďůĞĚƵƐƚŽƚŚĞŽƌŝǌĞƚŚĂƚĚŝīĞƌĞŶƚĚĞĐŝƐŝŽŶĐŽŶƚĞǆƚƐĂŶĚƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ
ŵŝŶĚƐĞƚ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞƐĞ ;ŝ͘Ğ͘ ŝŶ ƚĞƌŵƐŽĨ ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ ŐĂŝŶƐ Žƌ ĂǀŽŝĚŝŶŐ ůŽƐƐĞƐͿ ĐĂŶ
ŚĂǀĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ĨŽƌ ŚŽǁ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ŵĂŬĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇͲƌĞůĞǀĂŶƚ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ 
ƚŚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƟŵƵůƵƐ ŵĂƚĞƌŝĂů ŽŌĞŶ ƵƐĞĚ ŝŶ ƐƵĐŚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ;Ğ͘Ő͘
ĞǆƉůŝĐŝƚĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶŽĨƌŝƐŬƉƌŽďĂďŝůŝƟĞƐ͕ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕ŵŽŽĚŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶͿĂƌĞŽŌĞŶĂƌƟĮĐŝĂůŽƌ
ƚŽŽĂďƐƚƌĂĐƚƚŽ ƌĞůĂƚĞƚŽƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ͘ ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶƚŚŝƐ
ĐĂƚĞŐŽƌǇĚŽŶŽƚŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ĐĂƉƚƵƌĞ ƚŚĞƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ƌĞĂůŝƚǇŽĨ ĂŶĞĐŽŶŽŵŝĐͲŶĞǁƐ ĨƌĞŶǌǇ
ǁŝƚŚŝŶĂŐƌŽǁƚŚͬĐƌŝƐŝƐĐŽŶƚĞǆƚ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝŶƚŚĞĐĂƐĞŽĨďŽƚŚĂƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐĐŽƵŶƚƌǇĂŶĚ

















 ϰ͘dŚĞ ǀĂƐƚŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ƐƚƵĚŝĞƐ ŝŵƉůǇ ƵŶŝĚŝƌĞĐƟŽŶĂů ĂŶĚ ĐĂƵƐĂů ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ŶĞǁƐ ŽŶ
ŵĂƌŬĞƚƐ ĂŶĚ ŽŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛ ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ͖ ƚŚĞƐĞ ĞīĞĐƚƐ ĂƌĞ ŶŽƚ
ĂůǁĂǇƐƐƵƉƉŽƌƚĞĚĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇŚŽǁĞǀĞƌ͘





 ϳ͘ZĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ĂŶĚ ĐŽŐŶŝƟǀĞ ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ ŚĂǀĞ ĂĚǀĂŶĐĞĚ
ŽƵƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ŝŶǀŽůǀĞĚĚƵƌŝŶŐĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ŝŶ
ĚŝīĞƌĞŶƚĚŽŵĂŝŶƐŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐĐŚŽŝĐĞ͘












ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕  ŚŽǁ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐʹĂƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨŵƵĐŚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŶĞǁƐʹ
ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛ĚĞĐŝƐŝŽŶďĞŚĂǀŝŽƌ͘ ,ŽǁĚŽ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ ƚŚĞǀĂůĞŶĐĞƵƐĞĚ
ŚĂƉƚĞƌϭ
44
ŝŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͕ ĚƵƌŝŶŐ ďĂƐŝĐ ĮŶĂŶĐŝĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͍ dŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ
ƋƵĞƐƟŽŶƚŚĂƚŵŽƟǀĞƐƚŚĞƚŚƌĞĞƐƚƵĚŝĞƐŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚŝƐĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ͘
 dŚŝƐ WŚ ƚŚĞƐŝƐ ĐŽŵĞƐ ƚŽ Įůů ĂŶ ĞǆŝƐƟŶŐ ŐĂƉ ŝŶ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ƐĐŝĞŶĐĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽŶ
ŵĞĚŝĂ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŶĞǁƐ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ĞǆŝƐƟŶŐ ƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ƐĐŝĞŶĐĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂǀĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŚŽǁ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ĐĂŶ ŚĂǀĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ĨŽƌ
ƚŚĞĂĐƚƵĂůĞĐŽŶŽŵǇ͕ ĂƐĨĂƌĂƐ/ŬŶŽǁƚŚĞƌĞŝƐŶŽĚŝƌĞĐƚĞǀŝĚĞŶĐĞĂďŽƵƚŵĞĚŝĂŶĞǁƐĞīĞĐƚƐŽŶ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛ĞĐŽŶŽŵŝĐďĞŚĂǀŝŽƌĂŶĚŶŽĚĞĮŶŝƚĞĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐŚĂǀĞďĞĞŶƉƌŽƉŽƐĞĚ
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞƚǁŽŵĂŝŶƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƟŽŶƐŽĨ ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶŽĨŵǇĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ
are:





Žƌ ŶĞŐĂƟǀĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ ĞĐŽŶŽŵǇ͕  ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ĞǀĞŶƚͲƐƉĞĐŝĮĐ ŶĞǁƐ ĐŽŶƚĞŶƚ͘ /Ŷ
ƚŚŝƐƐĞŶƐĞ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƚŚĞƐŝƐůĂǇƐƉĂƌĂůůĞůƚŽĂŐƌŽǁŝŶŐĐŽƌƉƵƐŽĨůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽŶŵĞĚŝĂĞīĞĐƚƐ



























































,ϰ͘ dŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ ĞīĞĐƚ ǁŝůů ŽĐĐƵƌ ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐŽŶƚĞǆƚ
ĚŽŵĂŝŶ;ŐĂŝŶƐͬůŽƐƐĞƐͿ͘ƐƐƵĐŚ͕ /ǁŽƵůĚĞǆƉĞĐƚƚŚĞĞīĞĐƚŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐŽŶ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛ƌŝƐŬƚĂŬŝŶŐƚŽĂƉƉĞĂƌŝŶďŽƚŚƚŚĞŐĂŝŶƐĂŶĚƚŚĞůŽƐƐĞƐĚŽŵĂŝŶ͘













 dƌĂĐŬŝŶŐ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ĂĐƚƵĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŶĞǁƐ ŽŶ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ Ăƚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ŝŵƉŽƐĞƐ Ă ĐŚĂůůĞŶŐĞ ƚŚĂƚ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝĸĐƵůƚǇ ŽĨ ƚĂĐŬůŝŶŐ ůŝŶŬƐ ďĞƚǁĞĞŶ
ĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐĂŶĚƉĞƌƐŽŶĂůĞĐŽŶŽŵŝĐĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕ĂŶĚͬŽƌŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞĐŽŶŽŵŝĐĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘
dŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽ ďĞ ƚŚĂƚ ƉƵďůŝĐ ŽƉŝŶŝŽŶ ƐƵƌǀĞǇƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĂďůĞ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ůŝŶŬƐ
ďĞƚǁĞĞŶĞǆƉŽƐƵƌĞƚŽǀĂůĞŶĐĞĚŶĞǁƐĂŶĚŶĂƟŽŶĂůĞĐŽŶŽŵŝĐĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕ďƵƚŶŽƚďĞƚǁĞĞŶ
ĞǆƉŽƐƵƌĞ ƚŽ ǀĂůĞŶĐĞĚ ŶĞǁƐ ĂŶĚ ƉĞƌƐŽŶĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘ dŚŝƐŵŝŐŚƚ ďĞ ďĞĐĂƵƐĞ








ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐǁĂƌƌĂŶƚĞĚ͘ Ŷ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁŽƵůĚ ĂůůŽǁ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ƚŽŵĂŶŝƉƵůĂƚĞ ǀĂůĞŶĐĞ













ĐŽŐŶŝƟǀĞ ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ / ŵŽĚŝĮĞĚ ĂŶ ĞǆŝƐƟŶŐ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ





ŝƐ ĨƌĞĞ ƚŽ ĐŚŽŽƐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶŇĂƟŶŐ ƚŚĞ ďƵďďůĞ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ Ă ŵŽŶĞƚĂƌǇ ǀĂůƵĞ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞďƵďďůĞ Ɛ͛ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐŝǌĞ͕Žƌ ƚŽ ƐĂǀĞ ƚŚĞďƵďďůĞĂŶĚĐŽůůĞĐƚ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ
ďƵďďůĞ Ɛ͛ǀĂůƵĞ͘dŚĞĐŚŽŝĐĞƚŽŝŶŇĂƚĞĐŽŵĞƐĂƚĂĐŽƐƚƚŚŽƵŐŚ͕ĂƐǁŝƚŚĞĂĐŚƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞŝŶŇĂƟŽŶ








dŚŝƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶƌŝƐŬ ŝƐŵŽŶŽƚŽŶŝĐ͗ĂƚĞĂĐŚ ŝŶŇĂƟŽŶƐƚĞƉXŽĨĂŐŝǀĞŶďƵďďůĞ͕ƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵ
ƌĂŶĚŽŵůǇƐĞůĞĐƚƐĂĐĂƐĞŽƵƚŽĨĂŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂƌƌĂǇŽĨXŶ elements (where ŶƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ
ƚŽƚĂůŝŶŇĂƟŽŶƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚĨŽƌƚŚĂƚďƵďďůĞͿĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐXŶʹϭǁŝƚŚǀĂůƵĞǌĞƌŽĂŶĚϭǁŝƚŚǀĂůƵĞ







 WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ Zd ŚĂƐ ďĞĞŶ ƵƐĞĚ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ ĂƐ Ă ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ
ĂŶĚ ƐĞŶƐĂƟŽŶ ƐĞĞŬŝŶŐ ŝŶ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕  Žƌ ƌŝƐŬͬƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ŝŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ ĂŶĚ ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐŽĨĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ;ƵĞůŽǁΘůĂŝŶĞ͕ϮϬϭϱ͖ĨŽƌĂŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ͕ƐĞĞ^ƚĂƌĐŬĞ͕


















ŽŶĞͲƐŚŽƚ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŽŌĞŶ ƵƐĞĚ ŝŶ ƐƚƵĚŝĞƐ ŽĨ ƌŝƐŬǇ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͘DŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕  ƚŚĞ
ZdƚĂƐŬŽīĞƌƐĂďĂƐŝĐĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐĐŽŶƚĞǆƚĨŽƌǁŚŝĐŚŵĂŶǇŽĨƚŚĞƉƐǇĐŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ ĂƌĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ
;'Ƶ͕ŚĂŶŐ͕>ƵŽ͕tĂŶŐ͕ΘƌŽƐƚĞƌ͕ ϮϬϭϴ͖>ĞũƵĞǌĞƚĂů͕ϮϬϬϮ͖DĐŽǇϮϬϭϱ͖ZĂŽ͕>ŽƌĐǌǇŬŽǁƐŬŝ͕
WůƵƚĂ͕,ŽĂŶŐ͕ΘĞƚƌĞ͕ϮϬϬϴͿ͕ŵĂŬŝŶŐƚŚĞƉĂƌĂĚŝŐŵŝĚĞĂůĨŽƌƐƚƵĚǇŝŶŐƚŚĞĞīĞĐƚŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐ
ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ͘Ɛ ƐƵĐŚ͕ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ŝŶ ƚŚĞZdǁĞƌĞƵƐĞĚ ƚŽ ĐĂƉƚƵƌĞĞĐŽŶŽŵŝĐ ƌŝƐŬ





























ƚŚĞ ƐĞůĨͲĨƵůĮůůŝŶŐ ƉƌŽƉŚĞĐǇ ĞīĞĐƚ ŝŶ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ŽĨ ĂǀŽŝĚŝŶŐ ůŽƐƐĞƐ͘ WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ ǁĞƌĞ Ă
ƉƌŝŽƌŝĂƐƐŝŐŶĞĚǁŝƚŚĂďƵĚŐĞƚĂŶĚǁĞƌĞŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚƚŽŵŝŶŝŵŝǌĞƚŚĞƚŽƚĂů ůŽƐƐďǇŽƉƟŵŝǌŝŶŐ












 /Ŷ ĂĚĚŝƟŽŶ͕ ƚŚŝƐ ŵĞƐƐĂŐĞ ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ ĐĂƉƚƵƌĞƐ ƚŚĞ ĞůĞŵĞŶƚ ŽĨ ĚŝƌĞĐƟŽŶĂůŝƚǇ ;ŝ͘Ğ͘
ǀĂůĞŶĐĞͿǁŚŝĐŚĂƐǁĞƐĂǁŝƐŽŌĞŶĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞĚŽƌĨƌĂŵĞĚŝŶũŽƵƌŶĂůŝƐƟĐƌĞƉŽƌƚƐĂďŽƵƚƚŚĞ
ĨƵƚƵƌĞĞĐŽŶŽŵǇ͘ dŚŝƐƚǇƉĞŽĨŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶĚŝīĞƌƐĨƌŽŵĐůĂƐƐŝĐƐƚƵĚŝĞƐŽĨƚŚĞĨƌĂŵŝŶŐĞīĞĐƚ
;>ĞǀŝŶ͕̂ ĐŚŶĞŝĚĞƌΘ'ĂĞƚŚ͕ϭϵϵϴ͖>ĞǀŝŶ͕'ĂĞƚŚ͕̂ ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕ Θ>ĂƵƌŝŽůĂϮϬϬϮͿƚŚĂƚƉƌŝŵĂƌŝůǇĨŽĐƵƐ
ŽŶĐŽŵƉĂƌŝŶŐĐŚŽŝĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĚŝīĞƌĞŶƚ ĨƌĂŵĞƐŽĨƉƌŽďĂďŝůŝƟĞƐŽĨ ƚŚĞĚĞĐŝƐŝŽŶŽƵƚĐŽŵĞ͘
dŚĞŵĞƐƐĂŐĞŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶǁĞƵƐĞŝŶƐƚĞĂĚƉƌĞƐĞŶƚƐƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐǁŝƚŚĂǀĂŐƵĞďƵƚǀĂůĞŶĐĞĚ





 ůďĞŝƚ ŝƚƐ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ĚŝƐƚĂŶĐĞ ĨƌŽŵ ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŶĞǁƐ͕ ƚŚĞŵĞƐƐĂŐĞ
ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ ǁĞ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ĐĂƉƚƵƌĞƐ ƚŚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ƌĞĂůŝƚǇ ĂŶĚ ĨƵŶĐƟŽŶĂů ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ
ŽĨ ƌĞĂůͲǁŽƌůĚĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͕ ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞŽĨǁŚĂƚ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĮĐ ĐŽŶƚĞŶƚŵŝŐŚƚďĞ͘dŚŝƐ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ƌĂƟŽŶĂůĞ ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ ŝŶ ĐŽŐŶŝƟǀĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕
ŝŶǁŚŝĐŚĂďƐƚƌĂĐƚďĞŚĂǀŝŽƌĂůƉĂƌĂĚŝŐŵƐĞŶĂďůĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ƚŽ ƚĂĐŬůĞƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ĨƵŶĐƟŽŶĂů
ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƐŝŵŝůĂƌ ŵĞĚŝĂƟŽŶĂů ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ;ŝ͘Ğ͘ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů ĞǀĞŶƚƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ
ŽƌŝĞŶƟŶŐ͕ĂƩĞŶĚŝŶŐ͕ĞŶĐŽĚŝŶŐ͕ƐƚŽƌŝŶŐ͕ƌĞƚƌŝĞǀŝŶŐ͕ĂŶĚĂŶƟĐŝƉĂƟŶŐŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͿƚŚĂƚĚŝīĞƌĞŶƚ
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐŵŝŐŚƚĞůŝĐŝƚ;^ŬĂƌĚĂ͕ϭϵϴϲͿ͘dŚƵƐ͕ďǇŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐŚŽǁƚŚĞƐĞŵĞĚŝĂƟŽŶĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ŽƉĞƌĂƚĞ ŝŶ ďĂƐŝĐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĐĂŶ ŝĚĞŶƟĨǇ ƉƐǇĐŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů






dŽĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞƉƌŝŵĂƌǇƋƵĞƐƟŽŶŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ͕ ƚŚĂƚ ŝƐ͕ŚŽǁ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ ƐŝŵƉůĞ




















;'Ϳ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ǁĞ ƵƐĞĚ ǀĞŶƚ ZĞůĂƚĞĚ WŽƚĞŶƟĂůƐ ;ZWƐͿ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ĐŽƌƟĐĂů
ŚĂƉƚĞƌϭ
52




ĐŽƌƟĐĂů ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ĚƵƌŝŶŐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ Zd͘  ĚŽƉƟŶŐ Ă
ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ ĐŽĚŝŶŐ ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕ / ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĂŝŵĞĚ Ăƚ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ŽĨ Ă ƉƌŝŽƌ














ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘tĞ ĂůƐŽ ĨŽƵŶĚ ƚŚŝƐ ĞīĞĐƚ ƚŽ ƉĞƌƐĞǀĞƌĞ ŽǀĞƌ ƟŵĞ͘tĞ ĂĚĚŝƟŽŶĂůůǇ ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ
ƚŚĞĞīĞĐƚŽĨƌŝƐŬ ŝŶĐƌĞĂƐĞ;ŶƵŵďĞƌŽĨ ŝŶŇĂƟŽŶƐƚĞƉͿŽŶZdƐƚŽ ŝŶŇĂƚĞƚŚĞďĂůůŽŽŶ͕ĂŶĚǁĞ
ĂĚĚŝƟŽŶĂůůǇĨŽƵŶĚĂŶŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶĞīĞĐƚŽĨƌŝƐŬŝŶĐƌĞĂƐĞĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐĐŽŶĚŝƟŽŶ͕
ŵĞĂŶŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĂƚĞŽĨ ƐůŽǁĚŽǁŶ ŝŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞƟŵĞƐǁĂƐ ůĂƌŐĞƌ ĨŽƌ ƚŚĞĐĂƐĞŽĨŶĞŐĂƟǀĞ
ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽƉŽƐŝƟǀĞĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ͘dŚƵƐ͕ ƚŚĞĚĞĐŝƐŝŽŶ ƚŽ ŝŶŇĂƚĞ ƚŽŽŬ ůŽŶŐĞƌĂƐĂ
ĨƵŶĐƟŽŶŽĨŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƚŚĞƌŝƐŬŝŶĞƐƐŽĨƚŚĞĚĞĐŝƐŝŽŶĂƚƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞŝŶŇĂƟŽŶƐƚĞƉƐ͘dŚŝƐĮŶĚŝŶŐŝƐ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂƐŝƚĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐŽƵƌƌĂƟŽŶĂůĞƚŚĂƚĞĐŽŶŽŵŝĐĨŽƌĞĐĂƐƚƐĞůŝĐŝƚĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ







ůĂƚĞŶĐǇ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƉŽƐŝƟǀĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶĞŐĂƟǀĞ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ŝŶ ZWƐ
ŬŶŽǁŶƚŽďĞŝŶǀŽůǀĞĚŝŶĂƩĞŶƟŽŶ;WϮͿĂŶĚƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐŽĨƚŚĞƐƟŵƵůƵƐǀŝƐƵĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ
;EϭͿ͕ ĂŶĚ ZWƐ ƐĞŶƐŝƟǀĞ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ ĞƌƌŽƌ ĂŶĚ ǀŝŽůĂƟŽŶ ŽĨ ƌĞǁĂƌĚ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐŝĞƐ ;WϯĂ




ǁĂƐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚĂƐŚŝŐŚĞƌĂůůŽĐĂƟŽŶŽĨ ĐŽŐŶŝƟǀĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ƚŽƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚŽƵƚĐŽŵĞƐ ƚŚĂŶ
ŽƵƚĐŽŵĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞŝŶůŝŶĞǁŝƚŚƚŚĞƉĞƌƐŽŶ Ɛ͛ĞĐŽŶŽŵŝĐĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ͘
 ^ƚƵĚǇ Ϯ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ZWƐ ŵĂŝŶůǇ ĂƐ Ă ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ĐŽŐŶŝƟǀĞ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ 
ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐZWĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŝŵƉůŝĐĂƚĞĚŝŶĞĐŽŶŽŵŝĐĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐĚŽĞƐŶŽƚĞŶĂďůĞĂĚŝƐƟŶĐƟŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶŽĨĐŽŐŶŝƟǀĞĂŶĚĞŵŽƟŽŶĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶǀŽůǀĞĚ͘ƐƚŚĞŐŽĂůŽĨƚŚŝƐ







^ƚƵĚǇ ϯ ĂŝŵĞĚ Ăƚ ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ ŽĨ ĞŵŽƟŽŶĂů ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ǁŚĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ











 dŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚŝƐ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͕  ŝŶ ^ƚƵĚǇ ϯ ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ƚŚĞZd ŝŶ ƚŚĞ ůŽƐƐĞƐ
ĚŽŵĂŝŶ͕ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐ ;ĂƐ ŝŶĞŶũĂŵŝŶΘZŽďďŝŶƐ͕ϮϬϬϳͿ͘ /Ŷ ƚŚŝƐƐĞŶƐĞ͕ƐƚƵĚǇ
ϯ ĂĚĚƐ ƚŽ ƚŚĞ ǀĂůŝĚŝƚǇ ŽĨ ŬĞǇ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ĮŶĚŝŶŐƐ ďǇ ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞīĞĐƚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ĨŽƌĞĐĂƐƚƐĐĂŶŚĂǀĞŽŶĮŶĂŶĐŝĂůĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐŚŽůĚƐŝŶďŽƚŚĚŽŵĂŝŶƐŽĨĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐŐĂŝŶƐ
ĂŶĚ ĂǀŽŝĚŝŶŐ ůŽƐƐĞƐ͘  ŬĞǇ ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ ŽĨ ^ƚƵĚǇ ϯǁĂƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝŶĐůƵĚĞĚ ƐŬŝŶ ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ
ĂƐĂƉƐǇĐŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůŵĞĂƐƵƌĞŽĨĂīĞĐƟǀĞĂƌŽƵƐĂů͘^ŬŝŶĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ͕ŽƌĞůĞĐƚƌŽͲĚĞƌŵĂů
ĂĐƟǀĂƟŽŶ;ŚĞƌĞĂŌĞƌͿ͕ŝƐĂƌĞƐƉŽŶƐĞŽĨƚŚĞƐǇŵƉĂƚŚĞƟĐƐǇƐƚĞŵƚŚĂƚŚĂƐďĞĞŶĐůĂƐƐŝĐĂůůǇ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŽƌŝĞŶƟŶŐ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƐƟŵƵůŝ ĂŶĚ ǁŝƚŚ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ůĞǀĞůƐ ŽĨ
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů ĂƌŽƵƐĂů ;ƌĂĚůĞǇ͕  ϮϬϬϵ͖ >ĂŶŐ Ğƚ Ăů͘ ϭϵϵϴͿ͘ Ɛ ĂīĞĐƟǀĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĂƌĞ ĂŶ
ŝŶŚĞƌĞŶƚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ;ŶŐĞůŵĂŶŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱ͖ <ƵŚŶĞŶ Θ
<ŶƵƚƐŽŶ͕ ϮϬϭϮ͖ >Ž Θ ZĞƉŝŶ͕ ϮϬϬϮ͖ >ŽĞǁĞŶƐƚĞŝŶ͕ ϮϬϬϬͿ͕ ƐŬŝŶ ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ ǁŽƵůĚ ĐŽŶĮƌŵ
ƚŚĂƚƚŚĞƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞŝŶŇĂƟŽŶƐŝŶƚŚĞZd͕ ĂƐƉƌĞǀŝŽƵƐůǇƌĞŇĞĐƚĞĚ





ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐŚĂŶŐĞ ĞŶŐĂŐĞƐ ƚŚĞ ƐǇŵƉĂƚŚĞƟĐ ƐǇƐƚĞŵ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ
ǀĂůĞŶĐĞĂŶĚĂīĞĐƟǀĞĂƌŽƵƐĂůĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘
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'ƌĞĞĐĞ͕ :ƵŶĞ ϮϬϭϱ͗ dŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐŝƚƵĂƟŽŶ ĨŽƌĐĞĚ ĐĂƉŝƚĂů ĐŽŶƚƌŽůƐ ƉƌŽŵƉƟŶŐ
Ă ƚŚƌĞĞͲǁĞĞŬ ƐŚƵƚ ĚŽǁŶ ŽĨ ƚŚĞ ďĂŶŬƐ͘ ƵƌŝŶŐ ƚŚŝƐ ƉĞƌŝŽĚ͕ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ŶĂƟŽŶĂů ĂŶĚ
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ŶĞǁƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ ŝƐƐƵĞĚ ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ ŶĞǁƐ ĂďŽƵƚ Ă ƉŽƐƐŝďůĞ ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů ŽĨ










 ƐĞůĨͲĨƵůĮůůŝŶŐ ƉƌŽƉŚĞĐǇ ŽĐĐƵƌƐ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ĂĚŽƉƟŽŶ ŽĨ Ă ďĞůŝĞĨ ĂīĞĐƚƐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ŝŶ ƐƵĐŚ
ĂǁĂǇ͕  ƚŚĂƚ ƚŚŝƐďĞůŝĞĨďĞĐŽŵĞƐĂ ƌĞĂůŝƚǇ͘  ^ĞůĨͲĨƵůĮůůŝŶŐƉƌŽƉŚĞĐǇĞīĞĐƚƐŚĂǀĞďĞĞŶĂ ƚŽƉŝĐ
ŽĨ ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ ŝŶ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂůƌĞĂĚǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ϭϵϲϬƐ͕ ĨŽĐƵƐŝŶŐŵŽƐƚůǇ Ăƚ ƚŚĞ
ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůůĞǀĞů;ZŽƐƐĞŶĚĂůΘ:ĂĐŽďƐŽŶ͕ϭϵϲϴ͖^ŶǇĚĞƌ͕ dĂŶŬĞ͕ΘĞƌƐĐŚĞŝĚ͕ϭϵϳϳ͖tĞĂǀĞƌ͕ 




ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚŵĞĚŝĂĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐĂƌĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƐƟŵƵůĂƟŶŐŽƌĂƩĞŶƵĂƟŶŐĞīĞĐƚƐ





:ŽƌŝƐ͕ Ě͛,ĂĞŶĞŶƐ͕Θ ǀĂŶ'ŽƌƉ͕ ϮϬϭϰ͖ <ĂůŽŐĞƌŽƉŽƵůŽƐ͕ůďčŬ͕ ĚĞsƌĞĞƐĞ͕ ǀĂŶĂůĞŶ͕ ϮϬϭϲ͖
<ůĞŝŶŶŝũĞŶŚƵŝƐ͕^ĐŚƵůƚǌ͕KĞŐĞŵĂ͕ΘǀĂŶƩĞǀĞůĚƚ͕ϮϬϭϯ͖>ĂĂŬŬŽŶĞŶΘ>ĂŶŶĞ͕ϮϬϬϵ͖>ŝƐĐŚŬĂ͕




Θ ǀĂŶ'ŽƌƉ͕ ϮϬϭϰ͖DĂŶŶŝŶŐ͕ ϮϬϭϯ͖ZĂĚƵΘbƚĞĨĉŶŝԑĉ͕ ϮϬϭϮͿ͕ ĂŶĚ ƐƚƵĚŝĞƐƵƐŝŶŐ ƐĞŶƟŵĞŶƚ
ĂŶĂůǇƐĞƐŚĂǀĞĨŽƵŶĚĐŽƌƌĞůĂƟŽŶƐďĞƚǁĞĞŶƚŽŶĞĂŶĚͬŽƌƐĞŶƟŵĞŶƚŽĨŵĞĚŝĂĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐ









 ZĞŵĂƌŬĂďůǇ ŚŽǁĞǀĞƌ͕  ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ ŵĂǇ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŚĂƐ ŶŽƚ ďĞĞŶ ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͕
ĂƐŵŽƐƚƐƚƵĚŝĞƐŝŶĮŶĂŶĐĞĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐĐŝĞŶĐĞŚĂǀĞĞŝƚŚĞƌĨŽĐƵƐĞĚŽŶŵĂƌŬĞƚůĞǀĞů
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐŽƌŚĂǀĞŵĞĂƐƵƌĞĚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐĂƚ
ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨĂƫƚƵĚĞƐĂŶĚŶŽƚĂĐƚƵĂůĞĐŽŶŽŵŝĐďĞŚĂǀŝŽƌŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ;ŽŽŵŐĂĂƌĚĞŶ͕ǀĂŶ
^ƉĂŶũĞ͕sůŝĞŐĞŶƚŚĂƌƚ͕ΘĚĞsƌĞĞƐĞ͕ϮϬϭϭ͖,ŽůůĂŶĚĞƌƐΘsůŝĞŐĞŶƚŚĂƌƚ͕ϮϬϭϭ͖DĂŶŶŝŶŐ͕ϮϬϭϯͿ͘
EŽƚĞ ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ ƚŚĂƚ ƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ĚŽ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ŵĞĂƐƵƌĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕  ƚŚĞƐĞ ƐƚƵĚŝĞƐ ŚĂǀĞŵŽƐƚůǇ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĂīĞĐƟǀĞ ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ



























Žƌ ůĂƌŐĞƌͿĂƚǁŚŝĐŚďĂůůŽŽŶƐŵĂǇďƵƌƐƚ͘ /ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƉŽŝŶƚƐŽĨďĂůůŽŽŶďƵƌƐƚƐ


























ĂīĞĐƚƉĞƌĐĞƉƟŽŶŽĨ ƌŝƐŬ͘ /Ŷ ƚŚĞZd͕  ƌŝƐŬƉĞƌĐĞƉƟŽŶĐĂŶďĞŵĞĂƐƵƌĞĚ ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ ƚŚƌŽƵŐŚ
ƌĞĂĐƟŽŶƟŵĞƐ ;ZdƐͿ ;DƵƐŚƚĂƋ͕ůĂŶĚ͘Θ^ĐŚĂĞĨĞƌ͕ ϮϬϭϭ͖WůĞƐŬĂĐΘtĞƌƐŚďĂůĞ͕ϮϬϭϰͿ͘dŚĞ
ŵŽƌĞ ƌŝƐŬǇĂĚĞĐŝƐŝŽŶ ŝƐ͕ ŝŶ ƚĞƌŵƐŽĨǀĂůƵĞĂƚ ƐƚĂŬĞĂŶĚƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨ ůŽƐŝŶŐ͕ ƚŚĞ ůŽŶŐĞƌ ŝƚ
ƐŚŽƵůĚƚĂŬĞƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐƚŽŵĂŬĞĂĐŚŽŝĐĞ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ǁĞŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞĚƚŚĂƚ;,ϮͿƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞ
ŝŶ ƌŝƐŬǁŝƚŚĞĂĐŚ ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ ƐƚĞƉ ŝŶ ƚŚĞZdǁŝůů ďĞĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚďǇĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶZd͘ 
DŽƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇŚŽǁĞǀĞƌ͕ ǁĞƌĞĂƐŽŶĞĚƚŚĂƚĂŶǇĐŚĂŶŐĞŝŶƉĞƌĐĞŝǀĞĚƌŝƐŬĨŽůůŽǁŝŶŐƉŽƐŝƟǀĞ
Žƌ ŶĞŐĂƟǀĞŵĞƐƐĂŐĞƐ ĂďŽƵƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ĨƵƚƵƌĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ Zd
ƐŚŽƵůĚĂůƐŽďĞĐŽŵĞĞǀŝĚĞŶƚŝŶƌĞĂĐƟŽŶƟŵĞƐ͘DŽƌĞƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇǁĞŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞĚƚŚĂƚ;,ϯͿ


















dŽĞƐƟŵĂƚĞ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ ƐŝǌĞŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇǁĞ ƌƵŶĂƉƌŝŽƌŝƉŽǁĞƌĂŶĂůǇƐŝƐƵƐŝŶŐ
'ΎƉŽǁĞƌǀĞƌƐŝŽŶϯ͘ϭ͘ϵ͘Ϯ͘;ƐĞĞ&ĂƵů͕ƌĚĨĞůĚĞƌ͕ ƵĐŚŶĞƌ͕ Θ>ĂŶŐ͕ϮϬϬϵͿ͘ƐƐƵŵŝŶŐƐƚĂƟƐƟĐĂů
ƉŽǁĞƌŽĨ ɴс ͘ϵϬ͕ɲͲůĞǀĞů ŽĨ ͘ϬϱĂŶĚĂĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞĞīĞĐƚ sizeĚс ͘Ϯϱ ŝŶĂϯͲďůŽĐŬǁŝƚŚŝŶͲ
ƐƵďũĞĐƚƐĚĞƐŝŐŶ͕ǁĞ ƌĞĐƌƵŝƚĞĚĂ ƚŽƚĂů ƐĂŵƉůĞŽĨϰϬƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ;ŵĂůĞсϭϳ͕ ĨĞŵĂůĞ








ŵŽŵĞŶƚ͕ ƉůĂǇĞƌƐ ĐŽƵůĚ ĐŚŽŽƐĞ ƚŽǁŝƚŚĚƌĂǁ ĂŶĚ ƐƚŽƉ ŝŶŇĂƟŶŐ ƚŚĞ ďĂůůŽŽŶ ĂƐ ƚŽ ƐĂǀĞ ƚŚĞ
ĂĐƋƵŝƌĞĚ ĂŵŽƵŶƚ ƚŽ ƚŚĂƚ ƉŽŝŶƚ͕ ĂŶĚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ ƐƚĂƌƚ ŝŶŇĂƟŶŐ Ă ŶĞǁ ďĂůůŽŽŶ͘ dŚŝƐǁĂǇ














^ǇƐƚĞŵƐ ŝŶĐ͕͘ h^͕ ^ĂŶ &ƌĂŶĐŝƐĐŽ ĂǇ ƌĞĂͿ͘  ŐĂŵŝŶŐ ŬĞǇďŽĂƌĚ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ĐŽůůĞĐƟŶŐ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ŵĂǆŝŵŝǌĞ ƚĞŵƉŽƌĂů ĂĐĐƵƌĂĐǇ ŽĨ Zd ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͖ ƚŚĞ ƐƉĂĐĞ ďĂƌ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ĨŽƌ
ŝŶŇĂƚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĞŌ ĐŽŶƚƌŽů ďƵƩŽŶ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ĐŽůůĞĐƚ ;ĐĂƐŚͲŝŶͿ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘




















Ă ĐůŝŶŬŝŶŐ ƐŽƵŶĚ ;ϮϬϬŵƐͿǁĂƐƉůĂǇĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚĞǆƚ ͞ĂůůŽŽŶ ƐĂǀĞĚ͊ zŽƵƌ ŐĂŝŶƐ ĂƌĞ ĂĚĚĞĚ͟


























ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ ƚŚĞǇ ĐŽƵůĚ ƌĞƐƚ ĨŽƌ ŵĂǆŝŵƵŵ ƚŚƌĞĞ ŵŝŶƵƚĞƐ ;ƐĞůĨͲƉĂĐĞĚͿ ďĞĨŽƌĞ






























































































































 ůůĚĂƚĂǁĞƌĞŶŽƌŵĂůůǇĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕ĂƐĂƐƐĞƐƐĞĚďǇďŽǆƉůŽƚĂŶĚ̂ ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬƚĞƐƚ;pх͘ ϬϱͿ͘
tĞĮƌƐƚƌĂŶĂϯǆϮƌĞƉĞĂƚĞĚŵĞĂƐƵƌĞƐEKsƚŽƚĞƐƚĨŽƌŽƌĚĞƌĞīĞĐƚƐ;KƌĚĞƌ as a between 
ƐƵďũĞĐƚǀĂƌŝĂďůĞͿ͘dŚĞĂŶĂůǇƐŝƐƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚŶĞŝƚŚĞƌƚŚĞĞīĞĐƚŽĨKƌĚĞƌŶŽƌƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ





















ďƵƌƐƚƐǁĞƌĞ ĨŽƵŶĚ ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ;ŵĂŝŶĞīĞĐƚŽĨůŽĐŬͿ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞďůŽĐŬƐŽĨ





 ^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ĂĐƚƵĂů ĞĂƌŶŝŶŐƐŵĂĚĞ ŝŶ ƚŚĞ Zd ĂĐƌŽƐƐ
ƚŚĞƚŚƌĞĞďůŽĐŬƐ͗ŽŶĞͲǁĂǇƌĞƉĞĂƚĞĚŵĞĂƐƵƌĞƐEKsǁŝƚŚƚŚƌĞĞůĞǀĞůƐ;ďĂƐĞůŝŶĞ͕ŶĞŐĂƟǀĞ
ŵĞƐƐĂŐĞ ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕ ƉŽƐŝƟǀĞŵĞƐƐĂŐĞ ĐŽŶĚŝƟŽŶͿ ƌĞǀĞĂůĞĚ ĂŵĂŝŶ ĞīĞĐƚ ŽĨůŽĐŬ͕ &;Ϯ͕ ϳϴͿ
с ϯ͘ϴϬϱ͕p с ͘ϬϮϲ͕ ƉĂƌƟĂů ɻ2 с ͘Ϭϴϵ͘KŶ ĂǀĞƌĂŐĞ͕ ĞĂƌŶŝŶŐƐŵĂĚĞ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞŐĂƟǀĞŵĞƐƐĂŐĞ
ĐŽŶĚŝƟŽŶ;MсϮϵ͘ϴϰΦ͕^сϱ͘ϴϱ͕^с͘ϵϮϲ͕ϵϱй/΀Ϯϳ͘ϵϳϯϭ͘ϳϭ΁ͿǁĞƌĞƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇůŽǁĞƌ










ŐĞŶĞƌĂů ƐŚŝŌ ŝŶ ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛ŵĞŶƚĂůŵŽĚĞů ŽĨ ƚŚĞZdĞĐŽŶŽŵǇ͕  ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ Ă ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ
ĞīĞĐƚŽĨĂƌŽƵƐĂůŽƌĞŵŽƟŽŶĂůƉƌŝŵŝŶŐ͘
 dŽ ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ ƚĞƐƚ ƚŚŝƐ ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ͕ǁĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŚĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞŵĞƐƐĂŐĞƐ ŽŶ ƚŚĞ
ŶƵŵďĞƌŽĨŝŶŇĂƟŽŶƐŝŶƚŚĞĮƌƐƚŚĂůĨ;ϯϬƚƌŝĂůƐͿǀĞƌƐƵƐƚŚĞƐĞĐŽŶĚŚĂůĨ;ϯϬƚƌŝĂůƐͿŽĨĂůůƚƌŝĂůƐ
ŝŶ ĞĂĐŚ ďůŽĐŬ͘tĞ ƵƐĞĚ Ă ϯ ǆ Ϯ ǁŝƚŚŝŶ ƐƵďũĞĐƚƐ EKs͕ ǁŝƚŚ ƚŚƌĞĞ ůĞǀĞůƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨĂĐƚŽƌ
ůŽĐŬ ĂŶĚ ƚǁŽ ůĞǀĞůƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨĂĐƚŽƌ dŝŵĞ ;dŝŵĞϭ͗ ĮƌƐƚ ŚĂůĨ ŽĨ ϯϬ ǀĞƌƐƵƐ dŝŵĞ Ϯ: second 
ŚĂůĨŽĨϯϬƚƌŝĂůƐͿ͘EĞŝƚŚĞƌƚŚĞĞīĞĐƚŽĨdŝŵĞ (&;ϭ͕ϳϲͿс͘ϭϳϮ ͕Ɖс͘ϲϴϬ ͕ƉĂƌƟĂůɻ2 с ͘ϬϬϮ Ϳ
nor  the ůŽĐŬǆdŝŵĞ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ;&;ϭ͘ϲϰ͕ϭϮϱ͘ϬϴͿс͘ϱϭϬ ͕Ɖс͘ϲϬϮ͕ƉĂƌƟĂůɻ2 с͘ϬϬϳͿ was 
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘dŽ ǀŝƐƵĂůůǇ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽǀĞƌ ƟŵĞ͕ǁĞ ĂůƐŽ ƌĞŐƌĞƐƐĞĚŵĞĂŶ ŶƵŵďĞƌ
ŽĨ ŝŶŇĂƟŽŶƐŽŶƚƌŝĂůŶƵŵďĞƌ ŝŶĞĂĐŚďůŽĐŬ ;ƐĞĞ&ŝŐƵƌĞϯͿ͘tĞĨŽƵŶĚŶŽƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚĐŚĂŶŐĞ































ĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞĮƌƐƚ ŝŶŇĂƟŽŶ ƐƚĞƉǁĂƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ Ă ǌĞƌŽƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ƚŚĞďĂůůŽŽŶƐ ƚŽ
ĞǆƉůŽĚĞĂŶĚďĞĐĂƵƐĞƌĞĂĐƟŽŶƟŵĞƐǁĞƌĞĂůǁĂǇƐƐůŽǁĞƌĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƐƚĞƉƐ
ƌĞŇĞĐƟŶŐ ƚŚĞĐŚĂŶŐĞŽĨ ƐĐƌĞĞŶ ƚŽ ƚŚĞŶĞǁƚƌŝĂů͕ ŝƚǁĂƐ ƌĞŵŽǀĞĚ ĨƌŽŵƚŚĞĂŶĂůǇƐŝƐ͘sŝƐƵĂů
ŝŶƐƉĞĐƟŽŶŽĨZdĚĂƚĂƵƐŝŶŐŚŝƐƚŽŐƌĂŵƐĂŶĚďŽǆƉůŽƚƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚƌĞƐƉŽŶƐĞƐĂďŽǀĞϯϬϬϬ






EƵŵďĞƌŽĨ/ŶŇĂƟŽŶ^ƚĞƉ ůŽĐŬ Ŷ;^Ϳ DĞĂŶZd;^Ϳ ^
Step 2 ĂƐĞůŝŶĞ;ŶŽŵĞƐƐĂŐĞͿ ϱϵ;ϭ͘ϭϰͿ ϯϬϴ͘ϳϭ;ϯϱϴ͘ϭϮͿ ϳ͘ϰϰ
EĞŐĂƟǀĞDĞƐƐĂŐĞ ϱϵ;ϭ͘ϲϬͿ ϮϮϱ͘ϮϮ;ϮϲϬ͘ϴϭͿ ϱ͘ϱϮ
WŽƐŝƟǀĞDĞƐƐĂŐĞ ϱϵ;͘ϴϬͿ Ϯϱϱ͘ϲϮ;ϯϰϯ͘ϴϳͿ ϳ͘Ϯϵ
Step 3 Baseline ϱϱ;Ϯ͘ϵϱͿ ϯϭϵ͘ϯϯ;ϯϱϴ͘ϳϬͿ ϳ͘ϳϭ
EĞŐĂƟǀĞDĞƐƐĂŐĞ ϱϯ;ϰ͘ϱϴͿ ϮϮϴ͘Ϭϯ;Ϯϵϳ͘ϰϭͿ ϲ͘ϱϵ
WŽƐŝƟǀĞDĞƐƐĂŐĞ ϱϰ;Ϯ͘ϰϲͿ Ϯϰϵ͘Ϯϲ;ϯϰϳ͘ϱϯͿ ϳ͘ϲϱ
Step 4 Baseline ϰϴ;ϰ͘ϴϯͿ ϯϱϯ͘ϯϰ;ϯϳϭ͘ϵϴͿ ϴ͘ϱϳ
EĞŐĂƟǀĞDĞƐƐĂŐĞ ϰϱ;ϵ͘ϴϲͿ Ϯϰϱ͘ϯϱ;Ϯϵϳ͘ϭϭͿ ϳ͘ϭϰ
WŽƐŝƟǀĞDĞƐƐĂŐĞ ϰϴ;ϰ͘ϲϬͿ Ϯϱϲ͘ϯϵ;ϯϰϵ͘ϮϭͿ ϴ͘ϭϲ
Step 5 Baseline ϯϵ;ϵ͘ϲϴͿ ϰϯϮ͘ϭϲ;ϰϱϲ͘ϵϭͿ ϭϭ͘ϲϬ
EĞŐĂƟǀĞDĞƐƐĂŐĞ ϯϱ;ϭϬ͘ϵϴͿ Ϯϳϲ͘ϵϬ;ϯϯϴ͘ϱϱͿ ϵ͘ϯϯ
WŽƐŝƟǀĞDĞƐƐĂŐĞ ϰϭ;ϳ͘ϳϰͿ Ϯϳϲ͘ϭϬ;ϯϰϵ͘ϵϴͿ ϴ͘ϴϳ
Step 6 Baseline Ϯϵ;ϭϮ͘ϮϯͿ ϰϲϱ͘ϰϮ;ϰϰϮ͘ϵϵͿ ϭϯ͘Ϯϲ
EĞŐĂƟǀĞDĞƐƐĂŐĞ Ϯϯ;ϭϮ͘ϯϵͿ ϯϬϳ͘ϵϵ;ϯϮϮ͘ϴϭͿ ϭϭ͘ϭϯ
WŽƐŝƟǀĞDĞƐƐĂŐĞ ϯϭ;ϵ͘ϮϴͿ Ϯϵϰ͘ϭϮ;ϯϯϳ͘ϬϭͿ ϵ͘ϵϵ
Step 7 Baseline ϭϳ;ϭϬ͘ϭϰͿ ϱϱϭ͘ϱϴ;ϱϭϲ͘ϬϮͿ ϮϬ͘ϲϬ
EĞŐĂƟǀĞDĞƐƐĂŐĞ ϭϯ;ϭϬ͘ϭϬͿ ϯϯϵ͘ϵϲ;ϯϰϮ͘ϳϬͿ ϭϲ͘Ϯϲ
WŽƐŝƟǀĞDĞƐƐĂŐĞ ϮϬ;ϭϬ͘ϵϭͿ ϯϭϯ͘ϴϳ;ϯϮϲ͘ϭϵͿ ϭϭ͘ϵϳ
Step 8 Baseline ϳ;ϲ͘ϱϴͿ ϱϵϴ͘ϵϮ;ϰϳϯ͘ϱϳͿ ϯϭ͘Ϭϵ
EĞŐĂƟǀĞDĞƐƐĂŐĞ ϲ;ϱ͘ϴϯͿ ϰϰϲ͘ϵϵ;ϰϯϮ͘ϭϳͿ ϯϱ͘ϰϬ







ĂĐŚ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŝŶ ƚŚĞ Zd ŝƐ Ă ĚĞĐŝƐŝŽŶ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ Ă ŚŝŐŚĞƌ
ůĞǀĞůŽĨƉĞƌĐĞŝǀĞĚƌŝƐŬ͘,ĞŶĐĞǁĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚZdƐƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞĂƐĂ ĨƵŶĐƟŽŶŽĨ ŝŶŇĂƟŽŶƐƚĞƉ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ǁĞĞǆƉĞĐƚĞĚƚŚŝƐƵƉǁĂƌĚƐůŽƉĞŝŶZdƐƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞŵŽƌĞƐƚĞĞƉůǇĨŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞ
ŶĞŐĂƟǀĞ ;ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƉŽƐŝƟǀĞͿ ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕ ĂƐ ĂŶ ŝŵƉůŝĐŝƚŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛ ďŝĂƐĞĚ
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶŽĨ ƚŚĞZd ƌĞǁĂƌĚǀĂƌŝĂŶĐĞ͘tĞĐŽŵƉƵƚĞĚĂǀĞƌĂŐĞZdƐƉĞƌ ŝŶŇĂƟŽŶ ƐƚĞƉ ĨŽƌ
ĞĂĐŚƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĂŶĚǁĞƵƐĞĚĂĐƌŝƚĞƌŝŽŶŽĨĂƚůĞĂƐƚƚĞŶĐĂƐĞƐƉĞƌĚĂƚĂƉŽŝŶƚ͘tĞŽďƚĂŝŶĞĚ






tĞĚŝĚŶŽƚĮŶĚĂ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚŵĂŝŶĞīĞĐƚŽĨůŽĐŬ ;Ɖс ͘ϲϳϱͿ͕ ŚŽǁĞǀĞƌǁĞ ĨŽƵŶĚĂ ƐƚƌŽŶŐ
ĞīĞĐƚŽĨ^ƚĞƉ &;ϭ͘ϴϮϵ͕ϳϭ͘ϯϰϴͿ сϯϲ͘ϮϮϭ͕Ɖф͘ϬϬϭ͕ƉĂƌƟĂůɻ2 с͘ϰϴϮĂŶĚĂƐƚƌŽŶŐŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ






ŝŶ ƐƚĞĞƉŶĞƐƐŽĨ ƚŚĞZd ƐůŽƉĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚǁŽŵĂŝŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůďůŽĐŬƐ͖ ƚŽ ŝŶĐůƵĚĞŵŽƌĞĚĂƚĂ
ƉŽŝŶƚƐŝŶƚŚĞĂŶĂůǇƐŝƐǁĞŝŶĐůƵĚĞĚŝŶŇĂƟŽŶƐƚĞƉƐďĞǇŽŶĚŶƵŵďĞƌƐŝǆ͘hƐŝŶŐůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕
ǁĞĮƌƐƚƌĞŐƌĞƐƐĞĚĂǀĞƌĂŐĞZdƐĐŽƌĞƐŽŶŝŶŇĂƟŽŶƐƚĞƉŶƵŵďĞƌ͕ ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇĨŽƌĞĂĐŚƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ














EŽƚĞ͗ ƚŚĞ ƚŽƉ ůŝŐŚƚŐƌĞǇĚĂƐŚĞĚ ůŝŶĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐĂǀĞƌĂŐĞĚ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐůŽƉĞ ŝŶ ƚŚĞďĂƐĞůŝŶĞ͘dŚĞ ƚǁŽďŽƩŽŵĚĂƌŬ
ƐŽůŝĚĂŶĚŐƌĞǇĚĂƐŚĞĚ ůŝŶĞƐ ƐŚŽǁĂǀĞƌĂŐĞĚ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐůŽƉĞ ŝŶ ƚŚĞŶĞŐĂƟǀĞĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞƉŽƐŝƟǀĞŵĞƐƐĂŐĞďůŽĐŬƐ͕
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘ dŚĞĮƌƐƚŝŶŇĂƟŽŶƐƚĞƉǁĂƐĞǆĐůƵĚĞĚĨƌŽŵĂůůĂŶĂůǇƐĞƐ;ƐĞĞƚĞǆƚͿ͘
^ƵďũĞĐƟǀĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŝŶƚŚĞZd
ĞƐŝĚĞƐ ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƌĂůŵĞĂƐƵƌĞƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƐŽ ĨĂƌ ǁĞ ĂůƐŽ ŽďƚĂŝŶĞĚ ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚƐ ƚŚĂƚŵĂǇ
ƉƌŽǀŝĚĞƐŽŵĞĨƵƌƚŚĞƌŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŽŶƚŚĞǁĂǇƚŚĂƚƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚƚŚĞŐĂŵĞĂŶĚ
ƚŚĞŝƌƚƌƵƐƚ ŝŶƚŚĞŵĞƐƐĂŐĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛ĂŶƐǁĞƌƐŽŶƚŚĞƐĞǀĞŶͲƉŽŝŶƚ





















/Ŷ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͕ ǁĞ ƵƐĞĚ ƚŚĞ Zd ƚŽ ƚĞƐƚ ƚŚĞ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ƚŚĂƚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ ĐĂŶ ďŝĂƐ
ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ ďĞůŝĞĨƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ ĂŶĚ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ƚŚĞŝƌ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͘ ^ƵĐŚ Ă






ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ;ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ďĂůůŽŽŶ ŝŶŇĂƟŽŶƐͿ ŽǀĞƌ Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ϲϬ ƚƌŝĂůƐ ŝŶ ƚŚĞ




ǀĂŶ ^ƉĂŶũĞ͕sůŝĞŐĞŶƚŚĂƌƚ͕ΘĚĞsƌĞĞƐĞ͕ ϮϬϭϭ͖ĂƐĂƌŝŶΘ ^ƋƵĂǌǌŽŶŝ͕ ϮϬϭϯ͖ŚĞŶ͕ WĂŶƚǌĂůŝƐ͕
Θ WĂƌŬ͕ ϮϬϭϯ͖ ŶŐĞůďĞƌŐΘ WĂƌƐŽŶƐ͕ ϮϬϭϭ͖ 'ĂƌĐŝĂ͕ ϮϬϭϯ͖ 'ŽŝĚĞů͕ WƌŽĐŽƉŝŽ͕ dĞƌƌĞůů͕ ΘtƵ͕
ϮϬϭϬ͖'ƌŝĸŶ͕,ŝƌƐĐŚĞǇ͕ Θ<ĞůůǇ͕ ϮϬϭϭ͖,ĞƚƐƌŽŶŝ͕^ŚĞĂīĞƌ͕ ΘZŽƐĞŶďŽŝŵ͕ϮϬϭϰ͖>ŝƐĐŚŬĂ͕ϮϬϭϱ͖
DĂŶŶŝŶŐ͕ϮϬϭϯ͖EŽĨƐŝŶŐĞƌ͕ ϮϬϬϱ͖ZĂĚƵΘbƚĞĨĉŶŝԑĉ͕ϮϬϭϮ͖̂ ŚĞĂĨĞƌ͕ ϮϬϬϴ͖̂ ŵĂůĞƐ͕ϮϬϭϰ͖̂ ŽƌŽŬĂ
ΘDĐĚĂŵƐ͕ϮϬϭϱ͖dĞƚůŽĐŬ͕ϮϬϬϳ͖sĞƌŽŶĞƐŝ͕ϭϵϵϵͿƉŽƐŝƟǀĞĂŶĚŶĞŐĂƟǀĞĞĐŽŶŽŵŝĐŵĞƐƐĂŐĞƐ
ĐĂƵƐĞĚƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐƚŽƚĂŬĞŵŽƌĞĂŶĚůĞƐƐƌŝƐŬŝŶƚŚĞZd͕ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ;&ŝŐƵƌĞϮͿ͘WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ
ĂĐƚĞĚ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ ƌĞĂůŝƚǇŽĨ ƚŚĞZdĞĐŽŶŽŵǇ͕  ĂĚĂƉƟŶŐ ƚŚĞŝƌ ƌŝƐŬ




ĚĞĐůŝŶŝŶŐ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐͿ ƉĞŽƉůĞ ŚĂǀĞ ůŝƩ ůĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ĚĞƚĞĐƚ ĂŶĚ ĐŽƌƌĞĐƚ ĨĂůƐĞ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ
ĂŶĚ ďĞůŝĞĨƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƐĂŵƉůŝŶŐ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ŶŽ ĐŚĂŶŐĞƐ ŽĐĐƵƌƌĞĚ ŝŶ ďĂůůŽŽŶƐ͛ ƉƌŽďĂďŝůŝƟĞƐ ŽĨ
ďƵƌƐƚƐ͕ĨŽůůŽǁŝŶŐĞŝƚŚĞƌƚŚĞƉŽƐŝƟǀĞŽƌŶĞŐĂƟǀĞŵĞƐƐĂŐĞ͕ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐĚŝĚŶŽƚƉŝĐŬƵƉŽŶƚŚŝƐ
ůĂĐŬŽĨ ĐŚĂŶŐĞ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ǁĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞĞīĞĐƚŽĨƉŽƐŝƟǀĞĂŶĚŶĞŐĂƟǀĞŵĞƐƐĂŐĞƐ









ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ƐƚĞƉ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕
ŝŶĂůůƚŚƌĞĞďůŽĐŬƐ͘dŚŝƐŐĞŶĞƌĂůŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƌĞĂĐƟŽŶƟŵĞƌĞŇĞĐƚƐŵŽƌĞƟŵĞĨŽƌƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ
ƉŽƚĞŶƟĂů ƌŝƐŬƐ ĂŶĚ ďĞŶĞĮƚƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ Zd͗  ƚŚĞ ŵŽƌĞ






















WƌŝŽƌƐ ŚŝŐŚƵƉ ŝŶ ƚŚĞŚŝĞƌĂƌĐŚǇ ĂƌĞ ŐĞŶĞƌĂů ďĞůŝĞĨƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞƵƐƵĂůůǇ ƋƵŝƚĞ ƐƚĂďůĞŽǀĞƌƟŵĞ
ĂŶĚƚŚĂƚĚŽŶŽƚŐĞŶĞƌĂƚĞǀĞƌǇƉƌĞĐŝƐĞƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐĂƚůŽǁĞƌůĞǀĞůƐ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ŝƚǁŝůůƚĂŬĞ



























ZƵďĂůƚĞůůŝ͕ŐŶŽůŝ͕ &ƌĂŶĐŚŝŶ͕ϮϬϭϱͿŚĂǀĞ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶŽĨĞŵŽƟŽŶĂů ĂīĞĐƚŵĂǇ
ĂůƐŽďŝĂƐĞĐŽŶŽŵŝĐƌŝƐŬƚĂŬŝŶŐ͘īĞĐƟǀĞƌĞĂĐƟŽŶƐĐĂŶďĞƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇƐĂůŝĞŶƚŝŶĐŝƌĐƵŵǀĞŶƟŶŐ
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ĂŶĚ ĞǆƉĞĚŝƟŶŐ ƚŚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ ;tƵ͕ ^ĂĐĐŚĞƚ͕Θ <ŶƵƚƐŽŶ͕ ϮϬϭϱͿ͘
ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕  ĞŵŽƟŽŶĂů ĂīĞĐƚ ŵĂǇ ƉƌĞƐĞŶƚ ĂŶ ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ ĨŽƌ ŽƵƌ ƐƚƵĚǇ Ɛ͛
ĮŶĚŝŶŐƐ͘ůƚŚŽƵŐŚĂīĞĐƟǀĞƐƚĂƚĞƐƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇƉůĂǇĞĚĂƌŽůĞŝŶƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ĂƐĨŽƌ
ŝŶƐƚĂŶĐĞƌĞŇĞĐƚĞĚŝŶƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚůĞǀĞůƐŽĨƌĞůŝĞĨĂŶĚĂŶǆŝĞƚǇĨŽůůŽǁŝŶŐŵĞƐƐĂŐĞƐŽĨƉŽƐŝƟǀĞ
ĂŶĚ ŶĞŐĂƟǀĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƚ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐĞǀĞƌĂů ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ŐŽ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ
ĂīĞĐƟǀĞƐƚĂƚĞƐĂƐƚŚĞŵĂũŽƌĞǆƉůĂŶĂƟŽŶŽĨƚŚĞĮŶĚŝŶŐƐ͘&ŝƌƐƚ͕ĂůƚŚŽƵŐŚƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐŝŶĚŝĐĂƚĞĚ
ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ŚĂĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ƐŽŵĞ ƌĞůŝĞĨ ĂŶĚ ĂŶǆŝĞƚǇ ŝŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƉŽƐŝƟǀĞ ĂŶĚ ŶĞŐĂƟǀĞ
ŵĂƐƐĂŐĞƐ͕ ƌĂƟŶŐƐ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ ĂīĞĐƟǀĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐǁĞƌĞŵŽĚĞƌĂƚĞ Ăƚ
ŵŽƐƚĂŶĚďĞůŽǁƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞŽĨƚŚĞƐĐĂůĞ;фϰͿ͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐǁĞƌĞŵŽƌĞĂĸƌŵĂƟǀĞ
ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ ƋƵĞƐƟŽŶ ŝĨ ŵĞƐƐĂŐĞƐ ŚĂĚ ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ ƚŚĞŝƌ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌŝĂůƐ
ƚŚĂƚĨŽůůŽǁĞĚ;хϱͿǁŚŝĐŚŝƐŝŶůŝŶĞǁŝƚŚƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚŵĞƐƐĂŐĞƚĞǆƚǁĞƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚƚŽďŝĂƐ
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕ĂŶĚŶŽƚƚŽƚƌŝŐŐĞƌĂīĞĐƚ͘^ĞĐŽŶĚ͕ĂŶĚŵŽƌĞĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐůǇ͕ ǁĞĨŽƵŶĚ























 dŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ƵƐĞĚ Ă ƌĂƚŚĞƌ ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕ ŶĂŵĞůǇ ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕ ĂŶĚ
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐŝŶďŽƚŚďĞŚĂǀŝŽƌĂůĂŶĚŶĞƵƌĂůƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐďĞƚǁĞĞŶǇŽƵŶŐĞƌĂŶĚŽůĚĞƌĂĚƵůƚƐ
ĂƌĞ ǁĞůů ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ ŝŶ ĞǆŝƐƟŶŐ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ;DŝƚĐŚĞůů͕ ^ĐŚŽĞů͕ Θ ^ƚĞǀĞŶƐ͕













ĞĐŽŶŽŵŝĐĂĐƟǀŝƚǇ͕ ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƉŽƐŝƟǀĞ;ŬŚƚĂƌ͕ &Ăī͕ΘKůŝǀĞƌ͕ ϮϬϭϮ͖ĞďĞƌΘƌĂŶĚƚ͕ϮϬϭϬ͖
ŽŵĮŵ͕ϮϬϬϯ͖ŚĞŶ͕WĂŶƚǌĂůŝƐ͕ΘWĂƌŬ͕ϮϬϭϯ͖ŶŐĞůďĞƌŐΘWĂƌƐŽŶƐ͕ϮϬϭϭ͖'ŽŝĚĞů͕WƌŽĐŽƉŝŽ͕






/Ŷ ĂĚĚŝƟŽŶ ƚŽ ƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ŝĚĞŶƟĮĞĚ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ
ŽĨ ĞŵŽƟŽŶƐ ŝŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ;'ƌŝƐŬĞǀŝĐŝƵƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯ͖,ĞŝůŵĂŶĞƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬ͖



















KƵƌ ƐƚƵĚǇ ƉŽŝŶƚƐ ŽƵƚ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ĐŽŐŶŝƟǀĞ ďĞůŝĞĨƐ ŝŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ŝŶ
ĂĚĚŝƟŽŶƚŽĞŵŽƟŽŶĂůŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐƚŚĂƚĂƌĞŬŶŽǁŶƚŽĚƌŝǀĞƉĞŽƉůĞƚŽǁĂƌĚƐƚĂŬŝŶŐŽƌĂǀŽŝĚŝŶŐ
ĮŶĂŶĐŝĂů ƌŝƐŬƐ͘&ŽƌĞĐĂƐƚĞĚĞĐŽŶŽŵŝĐĐŚĂŶŐĞŵĂǇĐĂƵƐĞ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ ŝŶƉĞŽƉůĞ Ɛ͛
ŵĞŶƚĂůŵŽĚĞůƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇǁŚŝĐŚŵĂǇďĞĚŝĸĐƵůƚ ƚŽ ĐŽƌƌĞĐƚ ĂŶĚ ƚŚĂƚŵĂǇ ŝŶŇƵĞŶĐĞ
ƚŚĞ ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ ĂŶĚ ƐĂŵƉůŝŶŐ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŽǀĞƌ Ă ƉƌŽůŽŶŐĞĚ ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ƟŵĞ͘

















ZĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ ĨŽƌ ĮŶĂŶĐŝĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ
Ăƚ ƚŚĞ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ůĞǀĞů͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕  ůŝƩ ůĞ ŝƐ ŬŶŽǁŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ
ŶĞƵƌŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐƚŚĂƚĞĐŽŶŽŵŝĐĨŽƌĞĐĂƐƚƐĂĐƟǀĂƚĞĚƵƌŝŶŐĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐĂƚ
ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐ͘ /Ŷ ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚ ƐƚƵĚǇǁĞƵƐĞĚ ĞǀĞŶƚͲƌĞůĂƚĞĚďƌĂŝŶ
ƉŽƚĞŶƟĂůƐƚŽƚĞƐƚƚŚĞŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐƚŚĂƚĞĐŽŶŽŵŝĐĨŽƌĞĐĂƐƚƐĐĂŶŝŶŇƵĞŶĐĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛ŝŶƚĞƌŶĂů






ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐŽĨ ƚŚĞEϭ͕WϮ͕WϯĂ͕ĂŶĚWϯďĂŵƉůŝƚƵĚĞƐĂƐĂ ĨƵŶĐƟŽŶŽĨ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨ
ƌŝƐŬ ŝŶ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ŝŶŇĂƟŽŶ ƐƚĞƉƐ ŝŶ ƚŚĞ Zd͘  DŝƐŵĂƚĐŚĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ












ĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ŽĨ ŵĂŬŝŶŐ ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ





ŵĂŬŝŶŐ ĂŶĚ ƐĞůĨͲĨƵůĮůůŝŶŐ ƉƌŽƉŚĞĐŝĞƐ ;ŝ͘Ğ͘ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐͿ ƚŚĂƚ ŵĂǇ ĨŽůůŽǁ ĨƌŽŵ
ƚŚĞƐĞĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ;Žǀŝ͕ϮϬϬϵ͖ŝĞŬŵĂŶŶ͕dĞŶďƌƵŶƐĞůΘ'ĂůŝŶƐŬǇ͕ ϮϬϬϯ͖WĞƚƌŽƉŽƵůŽƐWĞƚĂůĂƐ͕
ǀĂŶ^ĐŚŝĞ͕Θ,ĞŶĚƌŝŬƐsĞƩĞŚĞŶ͕ϮϬϭϳ͖tĞŶŶďĞƌŐΘEǇŬǀŝƐƚ͕ϮϬϬϳͿ͘dŚĞĮĞůĚŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐ








ŶĞǁƐ ƚŚĂƚ ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ ĨŽƌŵĂƟŽŶŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ Žƌ ďĞůŝĞĨƐ ĂŶĚŚŽǁ ƚŚĞǇ ůŝŶŬ ƚŽ
ĐŽůůĞĐƟǀĞĮŶĂŶĐŝĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐƉŚĞŶŽŵĞŶĂ Ăƚ ĚŝīĞƌĞŶƚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ





ĐŽŶƐƵŵĞƌ ĂŶĚ ŚŽƵƐĞŚŽůĚ ƐƉĞŶĚŝŶŐ ;Žǀŝ͕ ϮϬϬϵ͖ ŽŵƐΘDŽƌŝŶ͕ ϮϬϬϰ͖ <ĂŵŝŶƐ͕ &ŽůŬĞƐ͕ Θ
WĞƌŶĞƌ͕ ϭϵϵϳ͖^ƚĂƌƌ͕ ϮϬϭϮͿ͘
 ,ŽǁĞǀĞƌ͕  ĂŶĚ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ĂƉƉĂƌĞŶƚ ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ ĨŽƌ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕  ǁĞ ŬŶŽǁ ƌĞůĂƟǀĞůǇ ůŝƩ ůĞ ĂďŽƵƚ ŚŽǁ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ ƐĞƚ ŝŶ ŝŶ ƚŚĞŵŝŶĚ ŽĨ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĂŶĚŚŽǁƚŚĞǇŝŶŇƵĞŶĐĞĮŶĂŶĐŝĂůĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐƚŚĂƚŵĂǇůĞĂĚƚŽƐƵĐŚĐŽůůĞĐƟǀĞ







>ĂƚĞůǇ͕  ĐŽŶǀĞƌŐŝŶŐ ĂƩĞŶƟŽŶ ŽŶ ƚŚŝƐ ƚŽƉŝĐ ŝƐ ďĞŝŶŐ ŶŽƚĞĚ͘ /Ŷ ϮϬϭϲ͕ &ƌǇĚŵĂŶ ĂŶĚ ĂŵĞƌĞƌ





ƚŚĂŶ ƚŽƉŽƐŝƟǀĞĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐ ;ŬŚƚĂƌĞƚĂůϮϬϭϭͿ͕ĂƐǁĞůůĂƐ ƚŽďĞ ŝŶŇƵĞŶĐĞĚďǇŵŽŽĚ




ĐŽŐŶŝƟǀĞ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͕ ĂĐƟŽŶ͕ŵĞŵŽƌǇ͕  ĂŶĚŵŽƟǀĂƟŽŶ ;&ƌǇĚŵĂŶΘ
EĂǀĞ͕ϮϬϭϱͿ͘
 /ŶĂĚĚŝƟŽŶ͕ĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŚĞŽƌĞƟĐĂůĨƌĂŵĞǁŽƌŬŝŶĐŽŐŶŝƟǀĞŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞǁŚŝĐŚŵĂǇ
ŚĂǀĞ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ ĂŶĚ ĮŶĂŶĐŝĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
making is the ƉƌĞĚŝĐƟǀĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ;ůĂƌŬ͕ϮϬϭϯ͖ĞŶKƵĚĞŶ͕<ŽŬ͕ΘĚĞ>ĂŶŐĞ͕
ϮϬϭϮ͖&ƌŝƐƚŽŶ͕ϮϬϬϱ͕ϮϬϭϬ͖,ŽŚǁǇ͕ ϮϬϭϯ͖zĂŶƉŝŶŐ,ƵĂŶŐΘZĂŽ͕ϮϬϭϭ͖ZĂŽΘĂůůĂƌĚ͕ϭϵϵϵ͖
ZĂƵƐƐ͕ ^ĐŚǁĂƌƚǌ͕ Θ WŽƵƌƚŽŝƐ͕ ϮϬϭϭ͖ ZƵƐŚǁŽƌƚŚ͕ DĂƌƐ͕ Θ ^ƵŵŵĞƌĮĞůĚ͕ ϮϬϬϵ͖ ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ
^ƵŵŵĞƌĮĞůĚ Θ ĚĞ >ĂŶŐĞ͕ ϮϬϭϰͿ͘ /Ŷ ŝƚƐ ĐŽƌĞ ŝĚĞĂ͕ ƚŚĞ ďƌĂŝŶ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů
ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ ƚŚĂƚ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ ĂŶĚ ŚŽůĚƐ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂů ŵŽĚĞů ŽĨ ƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ďǇ ĨĂǀŽƌŝŶŐ ŚŝŐŚĞƌͲůĞǀĞů ďĞůŝĞĨƐ ;ƉƌŝŽƌƐͿ ƚŚĂƚŵĂƚĐŚǁŝƚŚ ůŽǁĞƌͲůĞǀĞů ƐĞŶƐŽƌǇ













 /Ŷ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕ WĞƚƌŽƉŽƵůŽƐ WĞƚĂůĂƐ͕ ,ĞŶĚƌŝŬƐ
sĞƩĞŚĞŶ͕ ĂŶĚ ǀĂŶ ^ĐŚŝĞ ;ϮϬϭϳͿ ƌĞĐĞŶƚůǇ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƚŚĂƚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ ŵĂǇ ĚŝƌĞĐƚůǇ
ŝŶŇƵĞŶĐĞƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ƉƌŝŽƌƐĂďŽƵƚƚŚĞĞĐŽŶŽŵǇĂŶĚƚŚĞŝƌƉĞƌĐĞƉƟŽŶŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐĞǀĞŶƚƐĂŶĚ





ďĂůůŽŽŶ͘tŝƚŚ ĞĂĐŚ ŝŶŇĂƟŽŶ͕ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ďĂůůŽŽŶ ǁŽƵůĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕ ďƵƚ ƐŽ ǁŽƵůĚ ƚŚĞ
ĐŚĂŶĐĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞďĂůůŽŽŶŵŝŐŚƚƉŽƉ͘WŽƉƉŝŶŐŽĨĂďĂůůŽŽŶ ŝŵƉůŝĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǀĂůƵĞĂĐĐƌƵĞĚ
ƚŽ ƚŚĂƚƉŽŝŶƚǁĂƐ ůŽƐƚ͘tŝƚŚĞĂĐŚƌĞƐƉŽŶƐĞ͕ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐĚĞĐŝĚĞĚ ŝĨ ƚŚĞǇǁŽƵůĚĐŽůůĞĐƚ ƚŚĞ
ĐƵƌƌĞŶƚǀĂůƵĞŽĨ ƚŚĞďĂůůŽŽŶ͕Žƌ ŝĨ ƚŚĞǇǁŽƵůĚƌŝƐŬĂŶŽƚŚĞƌ ŝŶŇĂƟŽŶ͘ƌƵĐŝĂůůǇ͕ ďĞĨŽƌĞĞĂĐŚ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĐŽŶĚŝƟŽŶƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐƌĞĐĞŝǀĞĚĂŵĞƐƐĂŐĞŝŶĨŽƌŵŝŶŐƚŚĞŵŽĨƉŽƐƐŝďůĞĐŚĂŶŐĞƐ
ŝŶ ƚŚĞ Zd ƉĂǇŽī ƐĐŚĞŵĞ ƚŚĂƚŵŝŐŚƚ ŽĐĐƵƌ ŝŶ ƚŚĞ ƵƉĐŽŵŝŶŐ ďůŽĐŬ͘ dŚĞŵĞƐƐĂŐĞ ĞŝƚŚĞƌ
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚĂƉŽƐƐŝďůĞŶĞŐĂƟǀĞĐŚĂŶŐĞŝŶƚŚĞZdǁŚĞƌĞďǇďĂůůŽŽŶƐŵŝŐŚƚďĞƉŽƉƉŝŶŐŵŽƌĞ
ĞĂƐŝůǇ͕  Žƌ ƚŚĞ ŵĞƐƐĂŐĞ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ Ă ƉŽƐƐŝďůĞ ƉŽƐŝƟǀĞ ĐŚĂŶŐĞ ǁŚĞƌĞďǇ ďĂůůŽŽŶƐ ŵŝŐŚƚ ďĞ
ƉŽƉƉŝŶŐ Ăƚ Ă ůĂƚĞƌ ƟŵĞ͘ ZĞƐƵůƚƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ĞĐŽŶŽŵŝĐŵĞƐƐĂŐĞƐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ Ă ƉŽƐƐŝďůĞ
ŶĞŐĂƟǀĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ ƚĂŬŝŶŐ ůĞƐƐ ƌŝƐŬ ƚŚĂŶŵĞƐƐĂŐĞƐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ





 /Ŷ ĐĂƐĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ĂŵŽƌĞ ƉŽƐŝƟǀĞ ŝŶƚĞƌŶĂůŵŽĚĞů ŽĨ ƚŚĞ Zd
ĞĐŽŶŽŵǇ͕  ƐƵƌƉƌŝƐĞ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŚŝŐŚĞƌ ǁŚĞŶ ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ ƌĞĐĞŝǀĞ Ă ŶĞŐĂƟǀĞ ŽƵƚĐŽŵĞ͘
KƉƉŽƐŝƚĞůǇ͕  ŝŶĐĂƐĞĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶĂŵŽƌĞŶĞŐĂƟǀĞ ŝŶƚĞƌŶĂůŵŽĚĞůŽĨ ƚŚĞ



















/Ŷ ŽƵƌ ƐƚƵĚǇ͕  ƚŚĞ Zd ǁĂƐ ĨƌĂŵĞĚ ĂƐ ĂŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ŐĂŵĞ͕ ŝŶ
ǁŚŝĐŚ ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ ĐŽƵůĚ ĞĂƌŶ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞůǇ ŚŝŐŚĞƌ ĂŵŽƵŶƚƐ ŽĨ ;ĂĐƚƵĂůͿ ŵŽŶĞǇ ďǇŵĂŬŝŶŐ
ƌŝƐŬŝĞƌ ĐŚŽŝĐĞƐ͘tŚŝůĞƉůĂǇŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞZd͕ ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ
ďǇŵĞĂŶƐ ŽĨ Ă ƚĞǆƚŵĞƐƐĂŐĞ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ƐĐƌĞĞŶ͕ǁŚŝĐŚ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƉŽƐƐŝďůĞ ĐŚĂŶŐĞƐ
;ƉŽƐŝƟǀĞĂŶĚŶĞŐĂƟǀĞͿŝŶƚŚĞŐĂŵĞ Ɛ͛ĞĐŽŶŽŵŝĐƐƚĂƚĞŽĨĨƵƚƵƌĞƚƌŝĂůƐ;ĂƐŝŶWĞƚƌŽƉŽƵůŽƐWĞƚĂůĂƐ
ĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳͿ͘tĞƌĞĐŽƌĚĞĚƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůƌĞƐƉŽŶƐĞƐŝŶƚŚĞŐĂŵĞ͕ĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞŝƌ










ĂŶĚŽŶĞŵĂůĞƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐŚĂĚ ƚŽďĞĞǆĐůƵĚĞĚĚƵĞ ƚŽĞƌƌŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞĐŽƌƌĞĐƚ ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶŽĨ
ĞǀĞŶƚŵĂƌŬĞƌƐŝŶƚŚĞƌĂǁ'ƐŝŐŶĂů͕ĂŶĚĚƵĞƚŽĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐǁŝƚŚĞůĞĐƚƌŽĚĞĐŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ












ďĂůůŽŽŶ ƐŝǌĞ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ŝƐ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘ ƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞƟŵĞ͕ ĞĂĐŚ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ ŝŶŇĂƟŽŶ
ƌĞƐƉŽŶƐĞĐŽŵĞƐĂƚĂŶŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƉƌŽďĂďŝůŝƚǇĨŽƌĂďƵƌƐƚ͘/ĨƚŚĞďĂůůŽŽŶďƵƌƐƚƐ͕ĂŶǇŵŽŶĞƚĂƌǇ
ǀĂůƵĞŝƐůŽƐƚ͘/ƚŝƐƚŚĞƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ Ɛ͛ĐŚŽŝĐĞƚŽƐƚŽƉŝŶŇĂƟŶŐƚŚĞďĂůůŽŽŶǁŚĞŶ;ƐͿŚĞĨĞĞůƐƚŚĞ














ƚŚĞZdƉĂƌĂĚŝŐŵǁŝƚŚ ĂŵĂǆŝŵƵŵŽĨ ϭϮ ŝŶŇĂƟŽŶ ƐƚĞƉƐ ƚŚĂƚ ƉĞƌŵŝƚƐŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ŽĨ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ĂŶĚ ĞůĞĐƚƌŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů ĚĂƚĂ ƚŽ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ;ƐĞůĨͲƉĂĐĞĚͿ͘
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ ǁĞƌĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ƚŽ ƚŚĞ Zd ĂƐ Ă ŐĂŵĞ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ ĐŽƵůĚ ĞĂƌŶ ŵŽŶĞǇ
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞŝƌƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĚǁĞƌĞƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞŐĂŵĞ Ɛ͛ŐŽĂůǁĂƐ







dŽ ĞŶƐƵƌĞ ƐŝŵŝůĂƌ ƌĞǁĂƌĚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ďůŽĐŬƐ͕ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ďƵƌƐƚ










ƐĞůĨͲƉĂĐĞĚ͘ ^ĞǀĞŶ ŚƵŶĚƌĞĚŵŝůůŝƐĞĐŽŶĚƐ ĂŌĞƌ ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ ƉƌĞƐƐĞĚ ƚŚĞ ƐƉĂĐĞďĂƌ ƚŽ ŝŶŇĂƚĞ





























WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ ǁĞƌĞ ĮƌƐƚ ǁĞůĐŽŵĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůĂď ĂŶĚ ǁĞƌĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ;'Ϳ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ͕ ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƚŚĞŝƌ ǁƌŝƩĞŶ ĐŽŶƐĞŶƚ͕





































ůĞĐƚƌŽŽĐƵůŽŐƌĂƉŚǇ ;K'Ϳ ǁĂƐ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ƵƐŝŶŐ ĞůĞĐƚƌŽĚĞƐ Ăƚ ƐƵƉƌĂͲ ĂŶĚ ŝŶĨƌĂͲŽƌďŝƚĂů ƐŝƚĞƐ
ĂƌŽƵŶĚƚŚĞƌŝŐŚƚĞǇĞƚŽĐŽŶƚƌŽůĨŽƌǀĞƌƟĐĂůĞǇĞŵŽǀĞŵĞŶƚĂŶĚďůŝŶŬƐ͕ĂŶĚĂƚƚŚĞŽƵƚĞƌĐĂŶƚŚŝ
ŽĨƚŚĞůĞŌĂŶĚƌŝŐŚƚĞǇĞƐƚŽĐŽŶƚƌŽůĨŽƌŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞǇĞŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘ŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞŐĞůǁĂƐƵƐĞĚ







ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ'ƌĂƩŽŶĂŶĚŽůĞƐŽĐƵůĂƌ ĐŽƌƌĞĐƟŽŶŵĞƚŚŽĚ ;'ƌĂƩŽŶ͕ŽůĞƐ͕ΘŽŶĐŚŝŶ͕ϭϵϴϯͿ͘
DƵƐĐůĞĂƌƚĞĨĂĐƚƐĂŶĚůŽǁĨƌĞƋƵĞŶĐǇĚƌŝŌƐǁĞƌĞĞǆĐůƵĚĞĚƵƐŝŶŐƐĞŵŝͲĂƵƚŽŵĂƟĐĚĞƚĞĐƟŽŶŽĨ
ĂŵƉůŝƚƵĚĞƐƐƵƌƉĂƐƐŝŶŐцϭϱϬʅs͘ DĂŶƵĂůĚĞƚĞĐƟŽŶǁĂƐƚŚĞŶƵƐĞĚƚŽĞǆĐůƵĚĞĂŶǇƌĞŵĂŝŶŝŶŐ
ĂƌƟĨĂĐƚƐ ƚŚĂƚǁĞƌĞŵŝƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĂƵƚŽŵĂƟĐ ĚĞƚĞĐƟŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘ KŶ ĂǀĞƌĂŐĞ͕ ϳй ŽĨ ƚŚĞ
ƌĞĐŽƌĚĞĚ'ƐŝŐŶĂůǁĂƐĞǆĐůƵĚĞĚĨƌŽŵĂŶĂůǇƐŝƐ͘
 dŚĞ ƐƟŵƵůƵƐ ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ ƐĐƌŝƉƚǁĂƐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ ƚŽ ƐĞŶĚ ƚƌŝŐŐĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ' ĚĂƚĂ
ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐǇƐƚĞŵ͕ŵĂƌŬŝŶŐĂůů ƐƟŵƵůŝĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ŝŶƉĂƌĂůůĞůǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞĐŽƌĚŝŶŐŽĨ ƚŚĞ
'͘DĂƌŬĞƌƐĚĞƐŝŐŶĂƟŶŐĨĞĞĚďĂĐŬƐƟŵƵůŝ;ŝŶĚŝĐĂƟŶŐĞŝƚŚĞƌĂƐƵĐĐĞƐƐĨƵůŽƌĂŶƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů
ŝŶŇĂƟŽŶͿǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĞǆƚƌĂĐƚ ĞƉŽĐŚƐ ďĞƚǁĞĞŶͲϮϱϬŵƐ ƚŽ нϳϱϬŵƐǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ
ŽŶƐĞƚŽĨĨĞĞĚďĂĐŬƐƟŵƵůƵƐ͘ƉŽĐŚƐǁĞƌĞĂǀĞƌĂŐĞĚƐĞƉĂƌĂƚĞůǇƉĞƌƐƟŵƵůƵƐƚǇƉĞ;ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůͬ





















ŝŶ ƚŚĞ ZWƐ ƚŽ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ĨĞĞĚďĂĐŬ ƐƟŵƵůŝ͕ ƚŚĞ Wϯď ĐŽŵƉŽŶĞŶƚǁĂƐ ĨŽƵŶĚ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ


































&ǌ͕ǌ͕ &ϭĂŶĚ&Ϯ&Žƌ ƚŚĞWϯďĂŵƉůŝƚƵĚĞĚĂƚĂǁĂƐĂǀĞƌĂŐĞĚ ĨƌŽŵWǌĂŶĚ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ
















ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ;ŶͿ              epochs ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ;ŶͿ          epochs
(MͿ (^Ϳ (MͿ (^Ϳ
ϭ ϮϬ ϭϮϮϰ͕ϯ ϭϬϱ͕ϰ - - -
Ϯ ϮϬ ϭϭϯϴ͕ϯ ϲϬ͕Ϯ ϮϬ ϭϬϴ͕ϯ ϭϳ͕Ϯ
3 ϮϬ ϭϬϭϵ͕Ϭ ϲϱ͕ϭ ϮϬ ϭϬϰ͕ϳ ϭϱ͕ϵ
4 ϮϬ ϴϴϱ͕Ϭ ϱϱ͕ϭ ϮϬ ϵϲ͕ϯ Ϯ͕ϵ
5 ϮϬ ϳϯϵ͕Ϭ ϳϰ͕ϱ ϮϬ ϴϲ͕ϳ ϭϭ͕ϳ
6 ϮϬ ϱϬϵ͕Ϭ ϵϯ͕ϯ ϮϬ ϳϯ͕ϳ ϭϳ͕ϵ
7 19 ϯϰϭ͕Ϭ ϵϯ͕ϳ 18 ϱϵ͕Ϭ ϵ͕ϴ
8 18 ϭϵϱ͕ϯ ϳϯ͕ϲ 17 ϯϳ͕Ϭ ϭϲ͕ϭ
9 ϭϬ ϴϬ͕ϳ ϰϯ͕ϴ 13 ϭϯ͕ϳ ϭϱ͕Ϯ
ϭϬ 7 ϯϲ͕ϯ Ϯϰ͕ϭ ϭϬ ϵ͕Ϭ ϳ͕ϴ
ϭϭ Ϭ ϭϭ͕ϳ ϭϬ͕ϳ Ϭ Ϭ Ϭ
ϭϮ Ϭ Ϯ͕Ϭ ϯ͕ϱ Ϭ Ϭ Ϭ
EŽƚĞ͘dŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞƉŽĐŚƐ;M and ^ͿƵƐĞĚĨŽƌŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐWZĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĂƐĐŽůůĂƉƐĞĚĂĐƌŽƐƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů












ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘tĞĐŽŵƉƵƚĞĚĂŶĂŶĂůǇƐŝƐŽĨ ǀĂƌŝĂŶĐĞ ĨŽƌĂ ůŝŶĞĂƌŵŽĚĞůƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ůŵ ĨƵŶĐƟŽŶ
ŽĨ ƚŚĞƐƚĂƚƐƉĂĐŬĂŐĞ ;ǀĞƌƐŝŽŶϯ͘ϱ͘Ϯ͖ZĐŽƌĞdĞĂŵͿ ƚŽĂŶĂůǇǌĞĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ


















Ăƌƌ͕ >ĞǀǇ͕ ^ĐŚĞĞƉĞƌƐ͕ΘdŝůǇ͕ ϮϬϭϯ͖sĂƵŐŚŶ͕ϮϬϬϴͿ͘tĞƚŚĞƌĞĨŽƌĞƵƐĞĚƚŚĞ;ŐͿůŵĞƌĨƵŶĐƟŽŶŽĨ
the ůŵĞϰƉĂĐŬĂŐĞ;ǀĞƌƐŝŽŶϭ͘ϭͲϳ͖ĂƚĞƐ͕DćĐŚůĞƌ͕ ŽůŬĞƌ͕ ΘtĂůŬĞƌ͕ ϮϬϭϱͿŝŶZƚŽŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐŝŶZdĂŶĚ'ĚĂƚĂďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽŵĂŝŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĐŽŶĚŝƟŽŶƐƉĞƌŶƵŵďĞƌ
ŽĨŝŶŇĂƟŽŶƐƚĞƉ͘&ŽůůŽǁŝŶŐĂƌƌ;ϮϬϭϯͿ͕ĂŵĂǆŝŵĂůƌĂŶĚŽŵͲĞīĞĐƚƐŵŽĚĞůƐƚƌƵĐƚƵƌĞǁĂƐƵƐĞĚ
ǁŚĞƌĞƉŽƐƐŝďůĞ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐĂƉĞƌͲƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ ƌĂŶĚŽŵĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞĮǆĞĚ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĂŶĚ
ĂƉĞƌͲƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƌĂŶĚŽŵĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƚŽƚŚĞƐůŽƉĞƐŽĨƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐǀĂƌǇŝŶŐǁŝƚŚŝŶƐƵďũĞĐƚƐ͕ŝŶ





 tĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ Zd ĚĂƚĂ ƚŽ ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ŝŶŇĂƟŽŶ ƐƚĞƉ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƚ
ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘  &ŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞĂĚǀŝĐĞďǇĂĂǇĞŶĂŶĚDŝůŝŶ ;ϮϬϭϬͿǁĞĮƌƐƚ ƌĞŵŽǀĞĚ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ
ďĞůŽǁϭϬϬŵƐĂƐƚŚĞǇŵŽƐƚ ůŝŬĞůǇƌĞŇĞĐƚĂĐĐŝĚĞŶƚĂůďƵƩŽŶƉƌĞƐƐĞƐŽƌƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐŚŽůĚŝŶŐ
ĚŽǁŶƚŚĞďƵƩŽŶƚŽƐƉĞĞĚƵƉƚŚĞƚƌŝĂů͘KǀĞƌĂůů͕ϱ͘ϭйŽĨĂůůŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ;ϭ͕ϰϱϯŽƵƚŽĨϮϴ͕ϰϯϵ














ĂƐǁĞůů ĂƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ;ƌĂŶĚŽŵͿĞīĞĐƚƐŽĨ ƚƌŝĂů ŶƵŵďĞƌĂŶĚƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚŶƵŵďĞƌ͘  dŚŝƐŵĂǆŝŵĂů
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŵŽĚĞůĚŝĚŶŽƚĐŽŶǀĞƌŐĞ͕ƚŚĞƌĞĨŽƌĞŝŶĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞǁŝƚŚĂƌƌ;ϮϬϭϯͿƐƚĞƉƐǁĞƌĞƚŚĞŶ
ƚĂŬĞŶƚŽƌĞĚƵĐĞƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐƉŽǁĞƌ;ŝ͘Ğ͘ĮƌƐƚ͕ďǇƚƌǇŝŶŐĚŝīĞƌĞŶƚĚĂƚĂŽƉƟŵŝǌĞƌƐͿĂŶĚƚŚĞ
ŵŽĚĞů Ɛ͛ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ;ŝ͘Ğ͘ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕  ďǇ ŐƌĂĚƵĂůůǇ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞŵŽĚĞů Ɛ͛ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƵŶƟů Ă
ŵŽĚĞůĮƚ ƚŚĞĚĂƚĂďĞƐƚͿ͘dŚĞďĞƐƚĮƫŶŐŵŽĚĞů ;ZD>ĐƌŝƚĞƌŝŽŶĂƚĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ͗Ϯϭϱ͕ϳϬϲͿ
ĞǆĐůƵĚĞĚŶƵŵďĞƌŽĨŝŶŇĂƟŽŶ^ƚĞƉĨƌŽŵƚŚĞƌĂŶĚŽŵƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ĂŶĚŝŶĐůƵĚĞĚĂƌĂŶĚŽŵĞīĞĐƚƐ





 ŽŶĐĞƌŶŝŶŐƚŚĞ'ĚĂƚĂ͕ǁĞǁĞƌĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶƚŚĞĂŵƉůŝƚƵĚĞƐĂŶĚ ůĂƚĞŶĐŝĞƐŽĨ ƚŚĞ
ĨŽƵƌĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐƚŚĂƚǁĞƌĞĨŽƵŶĚƚŽǀĂƌǇĂƐĂĨƵŶĐƟŽŶŽĨƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ŝŶŇĂƟŽŶƐƚĞƉ ŝŶ








ǁĞŝŶĐůƵĚĞĚƚŚĞŝŶƚĞƌĐĞƉƚƐƉĞƌƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕ĂŶĚĨŽƌƚŚĞŵĂŝŶĞīĞĐƚƐŽĨ̂ ƚĞƉ and ŽŶĚŝƟŽŶ we 
ĂůůŽǁĞĚƉĞƌͲƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ ƌĂŶĚŽŵƐůŽƉĞƐ͘dŚŝƐŵĂǆŝŵĂů ƌĂŶĚŽŵͲĞīĞĐƚƐŵŽĚĞů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞǁĂƐ
ƵƐĞĚŝŶĂůůĐĂƐĞƐĂŶĚǀŝƐƵĂů ŝŶƐƉĞĐƟŽŶŽĨƌĞƐŝĚƵĂůƉůŽƚƐĚŝĚŶŽƚƌĞǀĞĂůŚŽŵŽƐĐĞĚĂƐƟĐŝƚǇŽƌ
ĚĞǀŝĂƟŽŶƐ ĨƌŽŵŶŽƌŵĂůŝƚǇ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕  ĨŽƌŵŽĚĞůŝŶŐĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ůĂƚĞŶĐǇŽĨ ƚŚĞWϯď ŝŶ ƚŚĞ


















ŽŶĚŝƟŽŶ DŝŶŝŵƵŵ DĂǆŝŵƵŵ DĞĂŶ;^Ϳ ^
Baseline 2 12 ϲ͘ϳϮ;ϭ͘ϳϰͿ ͘Ϭϱϵ
EĞŐĂƟǀĞ&ŽƌĞĐĂƐƟŶŐ 2 12 ϲ͘ϲϴ;ϭ͘ϵϭͿ ͘Ϭϲϰ




ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƉĞƌ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕ ǁŝƚŚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ůŽĐŬ ;ďĂƐĞůŝŶĞ ǀƐ͘ ƉŽƐŝƟǀĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĐŽŶĚŝƟŽŶǀƐ͘ŶĞŐĂƟǀĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĐŽŶĚŝƟŽŶͿ ĂŶĚKƌĚĞƌ ;ƉŽƐŝƟǀĞ ǀƐ͘ŶĞŐĂƟǀĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĐŽŶĚŝƟŽŶƉƌĞƐĞŶƚĞĚĮƌƐƚͿĂƐĂǁĞůůĂƐƚŚĞŝƌƚǁŽͲǁĂǇ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶĂƐƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ͕
ĂŶĚǁŝƚŚŶƵŵďĞƌŽĨŝŶŇĂƟŽŶƐĂƐƚŚĞĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞ͘ZĞƐƵůƚƐŽĨƚŚĞůŝŶĞĂƌŵŝǆĞĚĞīĞĐƚƐ


















&ŝŐ͘ ϰ͘ EƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ;ƌŝƐŬ ƚĂŬŝŶŐͿ ŝŶ ƚŚĞ ďĂƐĞůŝŶĞ ;ǁŚŝƚĞͿ ĂŶĚ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ƚǁŽ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ




;ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ ŝŶǁŚŝĐŚ ƚŚĞďƵďďůĞĞǆƉůŽĚĞĚͿĂƚ ƚŚĞďĂƐĞůŝŶĞ ;MŽůůĞĐƚĞĚ сϰϮ͘ϴ͕^ŽůůĞĐƚĞĚƐсϬ͘Ϯϵ





 dŽ ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ ŝĨ ƚŚĞĞīĞĐƚŽĨƚŚĞŵĞƐƐĂŐĞĨŽƌĞĐĂƐƚŽŶƌŝƐŬƚĂŬŝŶŐ ŝƐƌĞƐŝůŝĞŶƚŽǀĞƌƚŚĞ
ĐŽƵƌƐĞŽĨƚƌŝĂůƐŝŶƚŚĞZd͕ ǁĞůŽŽŬĞĚĂƚƚŚĞƌĂƚĞŽĨĐŚĂŶŐĞŝŶƌŝƐŬƚĂŬŝŶŐĂĐƌŽƐƐĂůůϴϬƚƌŝĂůƐ
ƉĞƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĐŽŶĚŝƟŽŶ͘ůƚŚŽƵŐŚƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛ĂǀĞƌĂŐĞƌŝƐŬƚĂŬŝŶŐŝŶĐƌĞĂƐĞĚƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ






























n DĞĂŶZd;^Ϳ ^ n DĞĂŶZd;^Ϳ ^
1 1594 ϰϳϮ;ϰϬϱͿ ϭϬ͘ϭϳ 1597 ϰϴϴ;ϰϯϮͿ ϭϬ͘ϴϮ
2 1418 ϰϰϲ;ϯϲϵͿ ϵ͘ϴ ϭϰϱϬ ϰϳϰ;ϰϱϴͿ ϭϮ͘ϬϮ
3 1224 ϰϲϱ;ϰϮϮͿ ϭϮ͘Ϭϱ 1297 ϰϴϮ;ϰϲϱͿ ϭϮ͘ϵϭ
4 ϵϴϬ ϰϮϲ;ϰϬϰͿ ϭϮ͘ϵϮ 1133 ϰϲϰ;ϰϬϵͿ ϭϮ͘ϭϰ
5 654 ϰϰϯ;ϱϭϰͿ ϮϬ͘Ϭϵ 878 ϰϮϭ;ϰϬϮͿ ϭϯ͘ϱϴ
6 444 ϰϱϱ;ϱϱϵͿ Ϯϲ͘ϱϮ 634 ϰϰϴ;ϰϭϵͿ ϭϲ͘ϳϳ
7 245 ϱϬϵ;ϴϬϯͿ ϱϭ͘ϯϭ ϯϵϬ ϰϭϰ;ϰϭϴͿ Ϯϭ͘ϭϵ
8 85 ϰϮϮ;ϯϰϲͿ ϯϳ͘ϱϭ 184 ϰϴϳ;ϲϯϬͿ ϰϲ͘ϰϲ
9 52 ϭϬϰϱ;ϭϴϵϵͿ Ϯϲϯ͘ϯϯ 91 ϱϰϵ;ϳϬϬͿ ϳϯ͘ϰ
ϭϬ 19 ϰϭϯ;ϮϱϴͿ ϱϵ͘ϭϱ 38 ϭϭϬϵ;ϭϲϴϮͿ ϮϳϮ͘ϴϮ




^ с ϰϴ͘ϬϳͿ ŵĞĂŶŝŶŐ ƚŚĂƚ ZdƐ ǁĞƌĞ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ ƐůŽǁĞƌ ĂƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŶŇĂƟŽŶ ƐƚĞƉ
ďĞĐĂŵĞŚŝŐŚĞƌ͘ dŚĞĞīĞĐƚŽĨƚŚĞŽŶĚŝƟŽŶǁĂƐĂůƐŽƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ;ƚ;ϭϭϯ͘ϯϲͿсϴ͘ϯϲ͕pф͘ϬϬϭ͕
^ с ϭϱ͘ϵϰͿ͕ ƚŚĞƌĞďǇ ĐŽŶĮƌŵŝŶŐ ƚŚĂƚ ŶĞŐĂƟǀĞ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ ĞůŝĐŝƚƐ ƐůŽǁĞƌ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ĚĞĐŝƐŝŽŶƚŽŝŶŇĂƚĞ͕ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƉŽƐŝƟǀĞĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ͘>ĂƐƚ͕ƚŚĞƌĞǁĂƐĂƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ


















ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ĂŵƉůŝƚƵĚĞƐ ǁŝƚŚ ĚĞƚĂŝůĞĚ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ƉŽŝŶƚƐ ŽĨ





























































































































































































































































































ʖ2;ϳͿсϮϴ͘ϴϯ ͕pф ͘ϬϬϭ͕ĂĐŽŶƚƌĂƐƚŽĨȴɀсϯ͘Ϭϭʅs ;^сϯ͘ϰϮͿďĞƚǁĞĞŶƐƚĞƉϭĂŶĚƐƚĞƉ





















ĞīĞĐƚ ŽĨ ^ƚĞƉ ǆ ŽŶĚŝƟŽŶǁĂƐ ĂůƐŽ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͕ ʖ2;ϲͿ с ϭϵ͘ϱϰ ͕p ф ͘Ϭϭ͕ ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ƐƚƌŽŶŐĞƌĂŵƉůŝƚƵĚĞŽĨƚŚĞEϭŝŶƚŚĞŶĞŐĂƟǀĞĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐĐŽŶĚŝƟŽŶǀĂƌŝĞĚ;ƵŶƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇͿ
ŽǀĞƌŝŶŇĂƟŽŶƐƚĞƉƐ͘






ĂŵƉůŝƚƵĚĞ ŽĨ ƚŚĞ WϯĂ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĂĐƌŽƐƐ ŝŶŇĂƟŽŶ ƐƚĞƉƐ ϮͲϴ ďǇ Ϯϱ͘ϰϬ ʅs ;^ с
ϯ͘ϰϯͿ͘ŽƚŚƚŚĞŵĂŝŶĞīĞĐƚŽĨŽŶĚŝƟŽŶĂŶĚƚŚĞŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶĞīĞĐƚŽĨ^ƚĞƉǆŽŶĚŝƟŽŶǁĞƌĞ
ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘










ďǇϳ͘ϭϮʅs ;^сϮ͘ϮϭͿ͘ŽƚŚ ƚŚĞŵĂŝŶĞīĞĐƚŽĨŽŶĚŝƟŽŶĂŶĚƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶĞīĞĐƚǁĞƌĞ
ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘
&ŝŐ͘ ϳ͘ ^ƵŵŵĂƌǇ ŽĨ ZW ĂŵƉůŝƚƵĚĞ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ĂƐ Ă ĨƵŶĐƟŽŶ ŽĨ ŝŶŇĂƟŽŶ ƐƚĞƉ ŶƵŵďĞƌ ϭʹϴ͘ 'ƌĞĞŶ ;ƌĞĚͿ ůŝŶĞƐ






















































































































































































































































































































 Wϯď͘ &Žƌ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůďƵďďůĞ ŝŶŇĂƟŽŶƐ͕ ƚŚĞ ůĂƚĞŶĐǇŽĨ ƚŚĞWϯďǁĂƐ ĨŽƵŶĚ ƚŽǀĂƌǇŽǀĞƌ












ĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞZdĂŶĚƚŽĮŶĚĐŽŶǀĞƌŐŝŶŐĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨƌŽŵZWƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ ĐĂŶ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ ŝŶƚĞƌŶĂů ŵŽĚĞů ŽĨ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƌĞĂůŝƚǇ ĂŶĚ
ƚŚĞŝƌƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĮŶĂŶĐŝĂůĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͘DŽƌĞƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇǁĞŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞĚƚŚĂƚďĞůŝĞĨƐ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ Zd ĞĐŽŶŽŵǇ ǁŽƵůĚ ďĞ ƌĞŇĞĐƚĞĚ ŝŶ ĞůĞĐƚƌŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů ďƌĂŝŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ
ƚŚĂƚĂƌĞƐĞŶƐŝƟǀĞƚŽƌŝƐŬƚĂŬŝŶŐŝŶƚŚĞZd͘ /ŶĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞǁŝƚŚƚŚŝƐĂŝŵǁĞĨŽƵŶĚĨŽƵƌZW






ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐǁŚŝĐŚƐƚĂƚĞƐƚŚĂƚĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐŵĂǇ ŝŶŇƵĞŶĐĞƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ďĞůŝĞĨƐĂďŽƵƚƚŚĞ





 dŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ůĂƌŐĞůǇ ƌĞƉůŝĐĂƚĞ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ
WĞƚƌŽƉŽƵůŽƐWĞƚĂůĂƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϳͿƐƚƵĚǇ͘ ̂ ŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĂƚƐƚƵĚǇ͕ ǁĞĨŽƵŶĚƚŚĂƚĞĐŽŶŽŵŝĐŵĞƐƐĂŐĞƐ










ĞĐŽŶŽŵǇͿǁŚŝĐŚŵĂŬĞƐ ŝƚĚŝĸĐƵůƚ ĨŽƌƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ ƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŝĨĂŶĚǁŚĞŶĂŶĞĐŽŶŽŵŝĐ
ĨŽƌĞĐĂƐƚ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ Ă ƌĞĂůŝƚǇ͕  ĂŶĚ ƚŽ ĐŽƌƌĞĐƚ ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ ĨĂůƐĞ ďĞůŝĞĨƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
ƐĂŵƉůŝŶŐ;ŚĂŶŐĞƚĂů͘ϮϬϭϱͿ͘>ĂƐƚ͕ƚŚĞĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƌĞĂĐƟŽŶƟŵĞƐƐŚŽǁĞĚƉƌŽůŽŶŐĞĚZdƐĨŽƌ




 dŚĞ ĞůĞĐƚƌŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ƉůĂǇ Ă
ĐƌƵĐŝĂůƌŽůĞŝŶƚŚĞƐĞŶƐĞƚŚĂƚƚŚĞǇĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞƚŚĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƚŚĂƚĞĐŽŶŽŵŝĐĨŽƌĞĐĂƐƚƐůĞĚ
ƚŽĂĐŚĂŶŐĞŝŶƚŚĞƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛ŵĞŶƚĂůŵŽĚĞůŽĨƚŚĞ;ZdͿĞĐŽŶŽŵǇǁŚŝĐŚŝŶƚƵƌŶŝŶŇƵĞŶĐĞĚ
ƚŚĞŝƌ ĮŶĂŶĐŝĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŵĂŬŝŶŐ͘ dŚĂƚ ŝƐ͕ ǁĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶƐŽĨĮŶĂŶĐŝĂůƌŝƐŬ͕ĂƐƌĞŇĞĐƚĞĚ ŝŶĞǀĞŶƚͲƌĞůĂƚĞĚďƌĂŝŶƉŽƚĞŶƟĂůƐƚŽ
ĨĞĞĚďĂĐŬƐƟŵƵůŝĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞŽĨƚŚĞŝƌĮŶĂŶĐŝĂůĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘KǀĞƌĂůů͕ǁĞĨŽƵŶĚƚŚĂƚ
ƚŚĞ ĂŵƉůŝƚƵĚĞƐ ŽĨ WϮ͕ Eϭ͕ WϯĂ͕ ĂŶĚ Wϯď ƚŽ ĨĞĞĚďĂĐŬ ƐƟŵƵůŝ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŝŶ ĂŵƉůŝƚƵĚĞǁŝƚŚ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇƌŝƐŬŝĞƌŐĂŵďůĞƐ͘ƌƵĐŝĂůůǇ͕ ŶĞŐĂƟǀĞĞĐŽŶŽŵŝĐĨŽƌĞĐĂƐƚƐĨƵƌƚŚĞƌĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚƚŚŝƐ
ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ĂŵƉůŝƚƵĚĞ͕ ƌĞůĂƟǀĞ ƚŽ ƉŽƐŝƟǀĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͕ ƉŽŝŶƟŶŐ ŽƵƚ Ă
ĐŚĂŶŐĞŝŶƉĞƌĐĞŝǀĞĚƌŝƐŬďĞƚǁĞĞŶĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘dŚĞĞīĞĐƚŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐǁĂƐŶŽƚƚŚĞ
ƐĂŵĞĨŽƌĞĂĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĂŶĚǁĂƐĨŽƵŶĚƚŽǀĂƌǇǁŝƚŚƚŚĞƚǇƉĞŽĨĨĞĞĚďĂĐŬƐƟŵƵůƵƐ


















ŶĞŐĂƟǀĞŽƵƚĐŽŵĞƐ ;Ğ͘Ő͘ yƵĞƚ Ăů͕ ϮϬϭϭͿ ĂŶĚ ƚŽ ŐƌŽǁ ŝŶ ƐŝǌĞǁŝƚŚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƌŝƐŬ ;ŝ͘Ğ͘ǁŝƚŚ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐŵĂŐŶŝƚƵĚĞŽĨŐĂŵďůĞƐ;<ŝĂƚ͕^ƚƌĂůĞǇ͕ ΘŚĞĂĚůĞ͕ϮϬϭϱ͖'ŽǇĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿ͘/ŶůŝŶĞ
ǁŝƚŚ ƚŚĞƐĞĮŶĚŝŶŐƐ͕ ƚŚĞĂŵƉůŝƚƵĚĞŽĨ ƚŚĞWϮ ƚŽ ĨĞĞĚďĂĐŬƐƟŵƵůŝ ŝŶ ƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇǁĂƐ




 tĞŶĞĞĚƚŽďĞĂǁĂƌĞŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚƚŚĞZWĞīĞĐƚƐŽĨ ŝŶŇĂƟŽŶĂƌĞĐŽŶĨŽƵŶĚĞĚǁŝƚŚ








WϮǁĂƐ ĨŽƵŶĚ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞǁŝƚŚ ŝŶŇĂƟŽŶͬĚĞŇĂƟŽŶƐƚĞƉ͕ ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ ƚŚĂƚ ƐŝǌĞŽĨ ƚŚĞŐĂŵďůĞ
ƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶƚŚĞƐŝǌĞŽĨƚŚĞďƵďďůĞŝƐǁŚĂƚĚƌŝǀĞƐƚŚĞWϮĂŵƉůŝƚƵĚĞ͘
 DŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇĨŽƌƚŚĞƉƵƌƉŽƐĞŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝƐƚŚĂƚƚŚĞWϮĂŵƉůŝƚƵĚĞ
ŶŽƚŽŶůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚĂƐĂ ĨƵŶĐƟŽŶŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬǀĂůĞŶĐĞĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶƐƚĞƉ͕ďƵƚ ŝƚĂůƐŽǀĂƌŝĞĚ
ĂƐĂĨƵŶĐƟŽŶŽĨƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐĨŽƌĞĐĂƐƚ͘DŽƌĞƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ WϮĂŵƉůŝƚƵĚĞƐǁĞƌĞĨŽƵŶĚƚŽďĞ
ůĂƌŐĞƌ͕ ŽŶĂǀĞƌĂŐĞ͕ǁŚĞŶŽƵƚĐŽŵĞƐĚŝĚŶŽƚŵĂƚĐŚƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͘dŚĂƚŝƐ͕ŝŶƚŚĞĐĂƐĞ

















KǀĞƌŽĐĐŝƉŝƚĂů ƌĞŐŝŽŶƐ͕ ĨĞĞĚďĂĐŬ ƐƟŵƵůŝ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚĂŶEϭĐŽŵƉŽŶĞŶƚĂƌŽƵŶĚϭϳϬŵƐ ƚŚĂƚ













































ďƵƌƐƚ ƐƟŵƵůŝ ;&ĞŝŶΘ ŚĂŶŐ͕ ϮϬϬϴ͖ >ĂŶŶŽǇ͕  ͛,ŽŶĚƚ͕ ŽƌŵĂů͕ ŝůůŝĞƵǆ͕ΘDĂƵƌĂŐĞ͕ ϮϬϭϳͿ͘
WƌĞǀŝŽƵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ĨŽƵŶĚ ƚŚĞ WϯĂ ƚŽ ďĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌǇ ŽƌŝĞŶƟŶŐ ƚŽ




































&ŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ WϯĂ͕ Ă Wϯď ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŽǀĞƌ Ă ĐĞŶƚƌŽƉĂƌŝĞƚĂů ƌĞŐŝŽŶƐǁŝƚŚ Ă ƉĞĂŬ Ăƚ ĂƌŽƵŶĚ
ϰϭϬŵƐ ĨŽƌ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ĨĞĞĚďĂĐŬ ƐƟŵƵůŝ͘ŽŵƉĂƌĂďůĞ ƚŽ ƚŚĞƉĂƩĞƌŶŽĨĞīĞĐƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞWϯĂ͕
Wϯď ĂŵƉůŝƚƵĚĞ ǁĂƐ ůĂƌŐĞƌ ĂŶĚ ƉĞĂŬĞĚ ůĂƚĞƌ ;Ăƚ ĂƌŽƵŶĚ ϱϳϬ ŵƐͿ͕ ĨŽƌ ďƵďďůĞ ďƵƌƐƚƐ ƚŚĂŶ








ŽĨŐĂŵďůĞƐ ;Ğ͘Ő͘zŽƵŶŐĂŶĚ^ĂŶĨĞǇ͕ ϮϬϬϰ͖tƵĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿ͘ /ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕  ƚŚĞWϯďŚĂƐĂůƐŽ


















ŶĞŐĂƟǀĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ ƚŚĂŶ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƉŽƐŝƟǀĞ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͘ dŚŝƐ ĮŶĚŝŶŐ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ
ƚŚĞƌĞǁĂƌĚƉƌĞĚŝĐƟŽŶĞƌƌŽƌƚŽƐƵĐĐĞƐƐĨƵůŝŶŇĂƟŽŶƐĨŽůůŽǁŝŶŐŶĞŐĂƟǀĞĞĐŽŶŽŵŝĐƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ
ĂůƐŽ ŝŶŇƵĞŶĐĞĚƚŚĞWϯďĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘dŚŝƐĮŶĚŝŶŐŝŵƉůŝĞƐƐƚƌŽŶŐĞƌĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚŽĨĚŝīĞƌĞŶƚ




/Ŷ Ăůů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĞ ĨŽƵŶĚ ďƵƌƐƚƐ ƚŽ ďĞ ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ ďǇ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ZW ĂŵƉůŝƚƵĚĞƐ ƚŚĂŶ



















ƐƟŵƵůŝ ;tĞƐƚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰͿ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ WŽůŝĐŚ ;ϮϬϬϳͿ ĂŶĚ ƌĞĐĞŶƚǁŽƌŬ ďǇ ĂĐŚŵĂŶ ĂŶĚ
ĞƌŶĂƚ;ϮϬϭϴͿĂƩĞŶƟŽŶĂůŽƌŝĞŶƟŶŐĂƐƌĞŇĞĐƚĞĚŝŶƚŚĞƚĂŵĂǇĂůƐŽĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽƚŚĞWϯď͘
 dŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĮŶĚŝŶŐƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬŵĂǇ ďĞǁĞůů ƐƵŝƚĞĚ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ŚŽǁ ďĞůŝĞĨƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇŵĂǇ ŝŶŇƵĞŶĐĞ
ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐŚŽŝĐĞƐ͘ WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛ ĞůĞĐƚƌŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ƉŽƐŝƟǀĞ ĂŶĚ
ŶĞŐĂƟǀĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ ŵĞƐƐĂŐĞƐ ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛
ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƌŝƐŬǇ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ dŚŝƐ ĮŶĚŝŶŐ ŝƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ
ƉƌĞĚŝĐƟǀĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐŵŽĚĞůƐŝŶƚŚĞĚŽŵĂŝŶŽĨĂĐƟŽŶ;WŝĐŬĞƌŝŶŐĂŶĚůĂƌŬ͕ϮϬϭϰ͖ZŝĚĚĞƌŝŶŬŚŽĨ
ΘƌĂƐƐ͕ϮϬϭϱ͖&ƌŝƐƚŽŶ͕ϮϬϭϭͿǁŚŝĐŚƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚƉĞŽƉůĞĨŽƌŵƐƉĞĐŝĮĐƚŽƉͲĚŽǁŶĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ
ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĂĐƟŽŶƐ ƚŚĂƚ ƐĞƌǀĞ ĂƐ Ă ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů ĮůƚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ďŽƩŽŵͲƵƉ














ŝŶƐŝŐŚƚƐ ŝŶ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ůĞĂƌŶŝŶŐ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵŽĚĞůͲďĂƐĞĚ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ůĞĂƌŶŝŶŐ͘
dŚŝƐ ĨŽƌŵŽĨ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ůĞĂƌŶŝŶŐ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚĂŶŝŵĂůƐĂŶĚŚƵŵĂŶƐŵĂǇ ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ
ĐŚĂŶŐĞƚŚĞŝƌƌĞǁĂƌĚďĂƐĞĚĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐǁŚĞŶƚŚĞǇŽďƚĂŝŶŶĞǁŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂďŽƵƚƚŚĞŝƌ
ŝŶƚĞƌŶĂů Žƌ ĞǆƚĞƌŶĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ;Ğ͘Ő͘ ƐĂƟĂƟŽŶ ĂŌĞƌ ĞĂƟŶŐ͕ Žƌ Ă ŶĞǁ ƉĂƌƚŶĞƌ ŝŶ Ă ƐŽĐŝĂů
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĞǆĐŚĂŶŐĞ͖ >ĞĞ͕ ^ĞŽ͕Θ :ƵŶŐ͕ ϮϬϭϮͿ͘ dŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐŵĞƐƐĂŐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ
ĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇĐůĞĂƌůǇƉƌŽǀŝĚĞĚŶĞǁŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƚŚĂƚŝŶĨŽƌŵĞĚƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐĂďŽƵƚĂƉŽƐƐŝďůĞ
ƵƉĐŽŵŝŶŐ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ;ĞĐŽŶŽŵŝĐͿ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘,ĞŶĐĞ͕ ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐŵĂǇŚĂǀĞƵƉĚĂƚĞĚ
ƚŚĞŝƌ ƌĞǁĂƌĚ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƌŝƐŬ ƚĂŬŝŶŐ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŚĂŶŐĞ͘ Ɛ ƐƵĐŚ͕ ŵŽĚĞůͲďĂƐĞĚ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂŶĚ ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ĂƉƉĞĂƌ ƚŽ ŵĂŬĞ ƐŝŵŝůĂƌ ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ
























ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞZd͘ &ŝŶĂůůǇ͕  ŝƚ ŝƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽƉŽŝŶƚŽƵƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƉŚǇƐŝĐĂůƉƌŽƉĞƌƟĞƐŽĨ




 /Ŷ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ƐƚƵĚǇǁĞ ĨŽƵŶĚ ƌĞǁĂƌĚ ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ ĞƌƌŽƌƐ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ ƚŽ
































ƚŚĞZdĂŶĚƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐŵĞƐƐĂŐĞƐŵĂǇŶŽƚŚĂǀĞ ĨƵůůǇĐĂƉƚƵƌĞĚ ƚŚĞƌĞĂůŝƚǇ
ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŝŶ ĚĂŝůǇ ůŝĨĞ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ǁĞďĞůŝĞǀĞ ƚŚĂƚ ŽƵƌ ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ƉĂƌĂĚŝŐŵ
ĂŶĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĂƉƉƌŽĂĐŚŵĂǇŚĂǀĞĐĂƉƚƵƌĞĚƚŚĞĞƐƐĞŶĐĞŽĨƚŚĞƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ




ůŝŶŬŝŶŐ Zd Ɛ͛ ďƵďďůĞ ĞĐŽŶŽŵǇǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ĂĐƚƵĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐ ďƵďďůĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞĂů
ǁŽƌůĚ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚĞĨĞĂƚƵƌĞƐŽĨƚŚĞZdƌĞƐĞŵďůĞƌĞĂůǁŽƌůĚƌŝƐŬǇĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐŝŶ
ƚŚĞƐĞŶƐĞƚŚĂƚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŽŌĞŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇĂďŽƵƚƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞƐŽĨƚŚĞŝƌĮŶĂŶĐŝĂů




ŝŶƚĞƌĞƐƚ ĐŚĞĐŬŝŶŐ ĂĐĐŽƵŶƚ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕  ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ ŵĞƐƐĂŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ
ƐƚƵĚǇǁĞƌĞĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇŬĞƉƚǀĂŐƵĞ ŝŶ ůŝŶĞǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌĞƟĐĂůƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ ƚŚĂƚĞĐŽŶŽŵŝĐ
ĨŽƌĞĐĂƐƚƐŽŌĞŶŽīĞƌĂǀĂŐƵĞĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶŽĨĨƵƚƵƌĞĞĐŽŶŽŵŝĐĚŝƌĞĐƟŽŶƐǁŚĞŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ
ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐĂďŽƵƚƚŚĞĨƵƚƵƌĞ;ĂŬĞƌ͕ ůŽŽŵ͕ΘĂǀŝƐ͕ϮϬϭϲ͖dĞƚůŽĐŬ͕ϮϬϭϲͿ͘DŽƌĞƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ 
ƚŚĞ ĨŽƌĞĐĂƐƚŵĞƐƐĂŐĞƐĐŽŶƚĂŝŶĞĚƚŚĞǁŽƌĚ͞ŵĂǇ͕͟ ǁŚŝĐŚ ŝƐĂŵŽŶŐƚŚĞƚŚƌĞĞŵŽƐƚŶĞƵƚƌĂů
ƉŚƌĂƐĞƐŽĨĞƐƟŵĂƟǀĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇĂŶĚƐĂǇƐŶŽƚŚŝŶŐĂďŽƵƚƚŚĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨĂƉŽƐƐŝďůĞĞǀĞŶƚ
;DĂƵďŽƵƐƐŝŶΘDĂƵďŽƵƐŶŝŶ͕ ϮϬϭϴͿ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƟŽŶ͕ ŽƵƌŵĞƐƐĂŐĞŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ ĐĂƉƚƵƌĞĚ ƚŚĞ
ĞůĞŵĞŶƚŽĨĚŝƌĞĐƟŽŶĂůŝƚǇ;ŝ͘Ğ͘ǀĂůĞŶĐĞͿǁŚŝĐŚŝƐŽŌĞŶĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞĚŽƌĨƌĂŵĞĚŝŶũŽƵƌŶĂůŝƐƟĐ






ZWĮŶĚŝŶŐƐ ĨƌŽŵĂŶĞĐŽŶŽŵŝĐĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ƚŽ ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ ƚŚĞŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ























ĞůĞĐƚƌŽĚĞƐŝƚĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞƉŽƐŝƟǀĞĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚĞŶĞŐĂƟǀĞĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ ^ŚĂĚĞĚ ƌĞŐŝŽŶƐ ;ŐƌĞĞŶ ĨŽƌ
ƉŽƐŝƟǀĞĂŶĚƌĞĚĨŽƌŶĞŐĂƟǀĞĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐͿŵĂƌŬƚŚĞƟŵĞƌĂŶŐĞŽĨŝŶƚĞƌĞƐƚĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐƚŽĞĂĐŚZWĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘






&ŝŐƵƌĞ^ϭϬ͘ZWƐƉĞƌ ŝŶŇĂƟŽŶƐƚĞƉŶƵŵďĞƌϮʹϴƟŵĞͲůŽĐŬĞĚ ƚŽďƵďďůĞďƵƌƐƚƐĂƚƉĞĂŬŝŶŐĞůĞĐƚƌŽĚĞƐŝƚĞƐ͕ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƉŽƐŝƟǀĞ ĂŶĚ ŶĞŐĂƟǀĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ ^ŚĂĚĞĚ ƌĞŐŝŽŶƐ ;ŐƌĞĞŶ ĨŽƌ ƉŽƐŝƟǀĞ ĂŶĚ ƌĞĚ ĨŽƌ ŶĞŐĂƟǀĞ















tĞ ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ ƚŚĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ ŽŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƌŝƐŬ ƚĂŬŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ůŽƐƐĞƐ
ĚŽŵĂŝŶ͕ ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ǁŽƌŬ ŝŶ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ŽĨ ŐĂŝŶƐ͘ ĞŚĂǀŝŽƌĂů ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ƌŝƐŬ





ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͘ ^ŬŝŶ ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ƌĞǀĞĂůĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶĞŐĂƟǀĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŵĞƐƐĂŐĞƐ
ƌĞůĂƟǀĞƚŽƉŽƐŝƟǀĞŵĞƐƐĂŐĞƐǁĞƌĞĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚďǇŝŵŵĞĚŝĂƚĞƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůĂƌŽƵƐĂůǁŚŝĐŚ
ǁĂƐ ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ďůŽĐŬ͘ dŚĞƐĞ ĮŶĚŝŶŐƐ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŽĨ
ĂŶǆŝĞƚǇ ŝŶĞĐŽŶŽŵŝĐĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐĂŶĚĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ
ĐŚĂŶŐĞƐŝŶƚŚĞĨƵƚƵƌĞĞĐŽŶŽŵǇďĞĐŽŵĞĂŶŝŶƐƚĂŶƚƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůƌĞĂůŝƚǇ͕ ƉƌŽĚƵĐŝŶŐďŝĂƐĞƐŝŶ
ƉĞŽƉůĞƐ͛ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͕ĞŵŽƟŽŶĂŶĚďĞŚĂǀŝŽƌ͘ 







ĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐĐŽŶƚĞŶƚ ŝƐďĞĐŽŵŝŶŐ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞŵŽĚĞƌŶŶĞǁƐĂŐĞŶĚĂ͕ĂƐ
ĞǀŝĚĞŶƚďǇƚŚĞƋƵĂŶƟƚǇŽĨ ƚŽƉŝĐƐĂŶĚďǇƚŚĞƌĞŐƵůĂƌƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐĂŶĚŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ŽĸĐŝĂůƐ ŝŶƉƵďůŝĐ ;ŵĞĚŝĂͿĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞĞĐŽŶŽŵǇ ;,ƵǆĨŽƌĚ͕ϮϬϭϮ͖dĂŵďŝŶŝ͕
ϮϬϭϬ͖ sĞŶŐĞƌ͕  ϮϬϭϵͿ͘ dŚĞ ƋƵĂŶƟƚǇ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŶĞǁƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ Žƌ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ
ŵĂĚĞďǇǀĂƌŝŽƵƐ ͚ĞǆƉĞƌƚƐ͛ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞĞĐŽŶŽŵǇĐĂŶĚŝīĞƌ ŝŶĐŽŶĚŝƟŽŶƐŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐ









ĚĞƉĞŶĚŽŶ ƚŚĞ ǀĂůĞŶĐĞ ;ŝ͘Ğ͘ ƐĞŶƟŵĞŶƚͿŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐĂŶĚ ƚŚĞĚŝƌĞĐƟŽŶŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐĂďŽƵƚƚŚĞĨƵƚƵƌĞ;ŽŽŵŐĂĂƌĚĞŶĞƚĂů͘ϮϬϭϭ͖ZĂĂŝũΘ'ŝĂŶŽƩĞŶ͕ϭϵϵϬ͖dĂƵƐĐŚΘ
ƵŵďƵĞŚů͕ϮϬϭϲͿ͘
 ŽǀĞƌĂŐĞŽĨ ƚŚĞ ƌĞĐĞŶƚĞĐŽŶŽŵŝĐ ƌĞĐĞƐƐŝŽŶŚĂƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚĂŐƌĞĂƚďŽĚǇŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕
ǁŝƚŚŵƵĐŚŽĨƚŚŝƐĐĞŶƚĞƌŝŶŐŽŶůŝŶŬƐďĞƚǁĞĞŶĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐŽƌĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐ
ĂƫƚƵĚĞƐ͕ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ ĂŶĚ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ Ăƚ ƚŚĞ ĐŽůůĞĐƟǀĞ ůĞǀĞů͕ ĂƐ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ŽŶ ĐŽŶƐƵŵĞƌ
ƐƉĞŶĚŝŶŐ͕ŝŶƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐŽƌŝŶŵĂƌŬĞƚŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐ;ƌƚƐ͕dĂŬĞƐŚŝƚĂ͕ΘĞĐŬĞƌ͕ ϮϬϬϮ͖
ĂƐĂƌŝŶ Θ ^ƋƵĂǌǌŽŶŝ͕ ϮϬϭϯ͖ ,ĞƚƐƌŽŶŝ͕ ^ŚĞĂīĞƌ͕  ĞŶ ŝŽŶ͕ Θ ZŽƐĞŶďŽŝŵ͕ ϮϬϭϮ͖ :Ƶ͕ ϮϬϬϴ͖
>ŝƐŬĂ͕ϮϬϭϱ͖WƌƵŝƩ͕ZĞŝůůǇ͕ Θ,ŽīĞƌ͕ ϭϵϴϴ͖YƵŝƌŝŶŐΘtĞďĞƌ͕ ϮϬϭϮ͖ZĂĂŝũΘ'ŝĂŶŽƩĞŶ͕ϭϵϵϬͿ͘




ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ ĨŽƌ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĞǀĂůƵĂƟŽŶ ĂŶĚ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ƌŝƐŬ ƚĂŬŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ Ăƚ
ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ;WĞƚƌŽƉŽƵůŽƐ WĞƚĂůĂƐ͕ ǀĂŶ ^ĐŚŝĞ͕ Θ ,ĞŶĚƌŝŬƐ sĞƩĞŚĞŶ͕ ϮϬϭϳ͖
WĞƚƌŽƉŽƵůŽƐWĞƚĂůĂƐ͕ŽƐ͕,ĞŶĚƌŝŬƐsĞƩĞŚĞŶ͕ǀĂŶ^ĐŚŝĞ͕ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚͿ͘,ĞƌĞ͕ǁĞŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ
ǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞĞīĞĐƚŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ;ĂƐƌĞƉŽƌƚĞĚďǇWĞƚƌŽƉŽƵůŽƐWĞƚĂůĂƐĞƚĂů͘ϮϬϭϳͿ
ŶŽƚ ŽŶůǇ ĂƉƉĞĂƌƐǁŚĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂĚŽƉƚ ĂŵŝŶĚƐĞƚ ƚŽǁĂƌĚƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ ƉƌŽĮƚ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ
ƵŶĚĞƌ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐŽĨƉƌĞǀĞŶƟŶŐ ůŽƐƐĞƐ͘ĞĐĂƵƐĞĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ ĐĂŶďĞƋƵŝƚĞĚŝīĞƌĞŶƚ
ŝŶ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ ǀĞƌƐƵƐ ĚĞĐůŝŶĞ͕ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛ ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ




ŽĨ ĂīĞĐƟǀĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ǁŚĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂƌĞ ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ ǁŝƚŚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ
ƌĞůĞǀĂŶƚĨŽƌƚŚĞĚĞĐŝƐŝŽŶƐŝƚƵĂƟŽŶ͘
dŚĞĐŽŶŽŵŝĐ&ŽƌĞĐĂƐƟŶŐīĞĐƚŝŶƚŚĞŽŵĂŝŶŽĨ>ŽƐƐĞƐ
dŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐŽŶĞĐŽŶŽŵŝĐďĞŚĂǀŝŽƌ͕  ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ
ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ ƚŚĂƚ ŵĂǇ ƵŶĚĞƌůŝĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ďĞŚĂǀŝŽƌ͘  /Ŷ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕  ƚŚĞ
ĚŝƐƟŶĐƟŽŶďĞƚǁĞĞŶĂƉƉĞƟƟǀĞĂŶĚĂǀĞƌƐŝǀĞŵŽƟǀĂƟŽŶĂůƐƚĂƚĞƐŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ŽŶĚŝƟŽŶƐŽĨ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐĞĐŽŶŽŵŝĐƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇŵĂǇƐƟŵƵůĂƚĞĂƉƌŽŵŽƟŽŶĨŽĐƵƐ͕ĂŶĂƉƉĞƟƟǀĞŵŽƟǀĂƟŽŶĂů
ƐƚĂƚĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚďǇĞĂŐĞƌŶĞƐƐ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞƉŽƚĞŶƟĂů ŐĂŝŶƐ ĂŶĚƉƌŽŵŽƚĞ ƌŝƐŬŝĞƌĚĞĐŝƐŝŽŶƐ
;,ŝŐŐŝŶƐ͕ϭϵϵϴďͿ͘ǇĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ĐŽŶĚŝƟŽŶƐŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐƌĞĐĞƐƐŝŽŶŵĂǇĂĐƟǀĂƚĞĂƉƌĞǀĞŶƟŽŶ







































 /ŶůŝŐŚƚŽĨƚŚĞĐŽŐŶŝƟǀĞͲĂīĞĐƟǀĞŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞĂĐĐŽƵŶƚ;ĐĨ͘ sƵŝůůĞƵŵŝĞƌ͕ ϮϬϬϱ͖ƌĂĚůĞǇ͕ ϮϬϬϵͿ͕
ĞŵŽƟŽŶĂůĂīĞĐƚŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚĂƐĂĐŽŵƉůĞŵĞŶƟŶŐŵĞĐŚĂŶŝƐŵƚŚĂƚŵĂǇďĞŝŶǀŽůǀĞĚŝŶƚŚĞ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐĞīĞĐƚ ĂƐǁĞůů͘ &ƌŽŵ ƚŚŝƐ ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕ ĂƩĞŶƟŽŶ ĂŶĚĞŵŽƟŽŶ ƐŚŽƵůĚ
ŶŽƚďĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚĂƐĚŝƐƉĂƌĂƚĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕ ƚŚĞǇĐĂŶďĞƐĞĞŶĂƐ ƚǁŽ ĨĂĐĞƚƐŽĨĂ
ĐŽŵƉůĞǆŶĞƵƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂůŶĞƚǁŽƌŬ͕ŝŶǀŽůǀŝŶŐƚŚĞŶŽƌĂĚƌĞŶĞƌŐŝĐ͕ĐŚŽůŝŶĞƌŐŝĐĂŶĚĚŽƉĂŵŝŶĞƌŐŝĐ
ŶĞƵƌŽƚƌĂŶƐŵŝƩĞƌƐǇƐƚĞŵƐ͕ǁŚŝĐŚŝƐĚĞǀŽƚĞĚƚŽƚŚĞŶĞƵƌŽĐŚĞŵŝĐĂůŵŽĚƵůĂƟŽŶŽĨĞŵŽƟŽŶĂů
ĂƩĞŶƟŽŶʹŽƌ ĂƩĞŶƟŽŶ ĂŶĚ ĂƌŽƵƐĂů ŝŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ;ƌĂĚůĞǇ͕  ϮϬϬϵ͖
ŽƵůů͕ ϭϵϵϴ͖ sƵŝůůĞƵŵŝĞƌ͕  ϮϬϬϱͿ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĮŶĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ
ĞīĞĐƚ ŚĂǀĞ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽŐŶŝƟǀĞ ĂŶĚ ĂƩĞŶƟŽŶĂů
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ;WĞƚƌŽƉŽƵůŽƐWĞƚĂůĂƐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳ͖WĞƚƌŽƉŽƵůŽƐWĞƚĂůĂƐĞƚĂů͕͘ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚͿƚŚĞ
ƉŽƚĞŶƟĂůƌŽůĞŽĨĞŵŽƟŽŶƐŚĂƐƌĞĐĞŝǀĞĚůĞƐƐĂƩĞŶƟŽŶ͘dŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇĂŝŵƐƚŽĮůůƚŚŝƐŐĂƉ͕
























ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ĚĂƚĂ ĨƌŽŵϱϯ ƐƚƵĚĞŶƚƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ ;Mage с ϮϮ͘ϵ ǇĞĂƌƐ͕^age с ϯ͘ϯϰ͕ŵŝŶage сϭϴ͕
ŵĂǆage с ϯϰ͖ ϲϰ͘ϭй ďĂĐŚĞůŽƌͲůĞǀĞů ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕ ϰϱ͘ϵй ŵĂƐƚĞƌͲůĞǀĞů͖ ϭϲ ŵĂůĞ͕ ϯϳ ĨĞŵĂůĞͿ͕
ĂĐĐŽƵŶƟŶŐĨŽƌĚƌŽƉŽƵƚƐĂŶĚƉŽƐƐŝďůĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĐĂǀĞĂƚƐ͘ĚĂƚĂǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵ
ϮϲŽĨ ƚŚŽƐĞƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ ;ϮϱƌŝŐŚƚŚĂŶĚĞĚ͕ϭ ůĞŌͲŚĂŶĚĞĚͿ͘ƐǁĞŚĂĚŶŽƉƌŝŽƌĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞĞīĞĐƚƐŝǌĞĂƐŶŽƉƌŝŽƌƐƚƵĚŝĞƐƵƐĞĚŵĞĂƐƵƌĞƐŝŶƚŚŝƐƉĂƌĂĚŝŐŵ͕ƚŚĞƐĂŵƉůĞ
ƐŝǌĞǁĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚŽŶƚŚĞďĂƐŝƐŽĨƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚƵƐĞĚƚŚĞƐĂŵĞƉĂƌĂĚŝŐŵĂŶĚƵƐĞĚ
ϰϯƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ ƚŽ ƚĂĐŬůĞ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ĞīĞĐƚƐ ;ƌĞƉŽƌƟŶŐŵŽĚĞƌĂƚĞ ĞīĞĐƚ ƐŝǌĞ ɻ2 с ͘Ϭϰϳ͖ ƐĞĞ




 dŚĞ ƐƚƵĚǇǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĞƚŚŝĐĂů ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϲϰ
ĞĐůĂƌĂƟŽŶ ŽĨ,ĞůƐŝŶŬŝ͘ ůů ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ ŐĂǀĞ ƚŚĞŝƌǁƌŝƩĞŶ ĐŽŶƐĞŶƚ͘ dŚĞ ƚŚŝĐƐ ŽŵŵŝƩĞĞ
ŽĨƚŚĞ^ŽĐŝĂů^ĐŝĞŶĐĞ&ĂĐƵůƚǇŽĨZĂĚďŽƵĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇĂƉƉƌŽǀĞĚƚŚĞƐƚƵĚǇ;ĚŽĐƵŵĞŶƚŶƵŵďĞƌ
^tͲϮϬϭϳͲϬϬϰZͿ͘tĞƉƌĞͲƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƚŚĞŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐŽĨƚŚŝƐƐƚƵĚǇ;ĚŽĐƵŵĞŶƚŶƵŵďĞƌϱϰϮϬͿ




dŽĐĂƉƚƵƌĞƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƌŝƐŬ ƚĂŬŝŶŐďĞŚĂǀŝŽƌ͕ ǁĞƵƐĞĚĂŵŽĚŝĮĞĚǀĞƌƐŝŽŶŽĨ ƚŚĞ


























;ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ͚ĂĚũƵƐƚĞĚ͛ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉƵŵƉƐ͕ ƐĞĞ >ĞũƵĞǌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϮͿ͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͕ ǁĞ
ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ďĂůůŽŽŶ ĞǆƉůŽƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ŝŶ ĂĐƚƵĂůŵŽŶĞǇ ĂĐƋƵŝƌĞĚ ;ŝ͘Ğ͕͘









ĞůĞĐƚƌŽĚĞƐ ;TϯϮŵŵ͖&ϯϳϳ͕DƵůƟŝŽ ^ĞŶƐŽƌƐ /ŶĐ͕͘ ů WĂƐŽ͕ dy͕h^ͿǁĞƌĞƉůĂĐĞĚ ƚŽ
ƚŚĞƉŚĂůĂŶŐĞƐŽĨƚŚĞŝŶĚĞǆĂŶĚŵŝĚĚůĞĮŶŐĞƌŽĨƚŚĞůĞŌŚĂŶĚ͘dŚĞŽŶůŝŶĞƐĂŵƉůŝŶŐƌĂƚĞǁĂƐ
ƐĞƚĂƚϮϬϬ,ǌǁŝƚŚĂŐĂŝŶŽĨϭϬʅŵŚŽͬsĂŶĚĂϭ͘ϬͲ,ǌůŽǁƉĂƐƐĮůƚĞƌ͘ dŚĞƌŽŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ







;^>ͿǁĞƌĞĚĞĮŶĞĚďǇ ƚŚĞƟŵĞĐŽƵƌƐĞŽĨ ƚŚĞĞŶƟƌĞďůŽĐŬ͘dŚŝƐ ͚ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͛^>ƌĞƐƵůƚĞĚ
ďǇƐƵďƚƌĂĐƟŶŐ^ZƐĨƌŽŵƚŚĞƚŽŶŝĐƐŝŐŶĂů;ƌĂŝƚŚǁĂŝƚĞ͕tĂƚƐŽŶ͕:ŽŶĞƐ͕ΘZŽǁĞ͕ϮϬϭϯͿ͘^ŬŝŶ
ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞƌĞƐƉŽŶƐĞ;^ZͿĂŵƉůŝƚƵĚĞƐ;ŵĞĂƐƵƌĞĚŝŶŵŝĐƌŽͲ^ŝĞŵĞŶƐŽƌʅ^ͿǁĞƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ








ϭϵϮϬ ǆ ϭϬϴϬ ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͖ŵŽĚĞů ĞŶƋy>ϮϰϮϬͿ ŝŶ Ă ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ ĐŚĂŝƌ͕  ĂŶĚ ƵƐĞĚ Ă ŐĂŵŝŶŐ

















ŝŶŇĂƟŽŶ ƐŽƵŶĚ ;ĚƵƌĂƟŽŶ͗ϯϬϬŵƐͿǁĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘ƚ ƚŚĞĞŶĚŽĨ ƚŚŝƐĂŶŝŵĂƟŽŶĂ ƐĞĐŽŶĚ
ŝŶƚĞƌǀĂů ŽĨ ϳϬϬŵƐ ǁĂƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ƉŽƐŝƟǀĞ Žƌ ŶĞŐĂƟǀĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ͕ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ
ŽŶǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞƌĞƐƉŽŶƐĞƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶĂƐƵĐĐĞƐƐĨƵůďƵďďůĞ ŝŶŇĂƟŽŶŽƌ ŝŶĂďƵďďůĞďƵƌƐƚ͘ /Ŷ
























ƚŚŝƐ ďůŽĐŬ Ă ŽŶĞͲŵŝŶƵƚĞ ďƌĞĂŬ ǁĂƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶƐƚƌƵĐƟŶŐ ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ ƚŽ ƌĞŵĂŝŶ ĐĂůŵ ĂŶĚ
ĚŽ ŶŽƚŚŝŶŐ͕ ĂƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƵƐǁŝƚŚ Ă ďĂƐĞůŝŶĞŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ  ƵƐĞĚ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ƚŚĞ ^>͘
ŌĞƌ ƚŚŝƐ ďƌĞĂŬ͕ Ă ƉŽƐŝƟǀĞ Žƌ ŶĞŐĂƟǀĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ Ă ƚĞǆƚŵĞƐƐĂŐĞ


















ůů ĚĂƚĂ ƉƌĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ĂŶĚ ƐƚĂƟƐƟĐĂů ĂŶĂůǇƐĞƐ ǁĞƌĞ ĚŽŶĞ ŝŶ Z ;Z ŽƌĞ dĞĂŵ͕ ϮϬϭϴͿ͘tĞ
ĂŶĂůǇǌĞĚƌŝƐŬƚĂŬŝŶŐƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕ĂĐƚƵĂůŵŽŶĞǇƐĂǀĞĚĂŶĚŶƵŵďĞƌŽĨďƵďďůĞďƵƌƐƚƐĂƚƚŚĞďůŽĐŬ
ůĞǀĞů͕ƵƐŝŶŐϯǆϮƌĞƉĞĂƚĞĚŵĞĂƐƵƌĞƐEKsƐǁŝƚŚĐŽŶĚŝƟŽŶĂů&ƚĞƐƚƐ;dǇƉĞ///ƐƵŵŽĨƐƋƵĂƌĞƐͿ͕





ǁŚĞƌĞƉŽƐƐŝďůĞ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐĂƉĞƌͲƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ ƌĂŶĚŽŵĂĚũƵƐƚŵĞŶƚŽĨ ƚŚĞĮǆĞĚ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĂŶĚ
ĂƉĞƌͲƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ ƌĂŶĚŽŵĂĚũƵƐƚŵĞŶƚŽĨ ƚŚĞ ƐůŽƉĞƐŽĨƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ ;ǀĂƌǇŝŶŐǁŝƚŚŝŶ ƐƵďũĞĐƚƐͿ
/ŶŇĂƟŽŶ^ƚĞƉ and ŽŶĚŝƟŽŶ͘ůůpͲǀĂůƵĞƐǁĞƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƵƐŝŶŐ>ŝŬĞůŝŚŽŽĚZĂƟŽdĞƐƚƐ͕ĂƐ
implemented in the ĂŶŽǀĂĨƵŶĐƟŽŶ;ƉĂĐŬĂŐĞƐƚĂƚƐϰ͕ǀĞƌƐŝŽŶϯ͘Ϭ͘ϭ͖ZŽƌĞdĞĂŵ͕ϮϬϭϯͿ͘ůů





ƚŚĞ ŵĞƐƐĂŐĞ͘ dŽ ĨƵƌƚŚĞƌ ĞǆĂŵŝŶĞ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƉƐǇĐŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů ĂƌŽƵƐĂů ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ
ƚǁŽŵĂŝŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůďůŽĐŬƐ͕ǁĞƵƐĞĚ ƚŚĞŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ^> ƌĞƐƉŽŶƐĞĂŶĚǁĞ ƌĂŶĂŶŽŶͲ













ZŝƐŬ ƚĂŬŝŶŐ ƐĐŽƌĞƐ ǁĞƌĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ďƵďďůĞ ŝŶŇĂƟŽŶƐ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ ƉĞƌ ƚƌŝĂů ƵŶƟů ƚŚĞ ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ ĚĞĐŝĚĞĚ ƚŽ ƐƚŽƉ ŝŶŇĂƟŶŐ Žƌ Ă ďƵďďůĞ ĞǆƉůŽƐŝŽŶ
ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘dŚĞƌĞǁĞƌĞŶŽŽƵƚůŝĞƌƐĂŶĚĚĂƚĂǁĞƌĞŶŽƌŵĂůůǇĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͘WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ ŝŶŇĂƚĞĚ




ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŽŶĚŝƟŽŶ n D;^Ϳ ^
Baseline 1748 ϱ͘ϲϴ;ϭ͘ϳϲͿ ͘Ϭϰ
EĞŐĂƟǀĞ&ŽƌĞĐĂƐƟŶŐ 1692 ϱ͘ϯϲ;ϭ͘ϲϳͿ ͘Ϭϯ




variable, ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂŶĂůǇǌĞ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵĞĂŶ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƉĞƌ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕ ǁŝƚŚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ŽŶĚŝƟŽŶ ;ďĂƐĞůŝŶĞ ǀƐ͘ ƉŽƐŝƟǀĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ
ĐŽŶĚŝƟŽŶǀƐ͘ŶĞŐĂƟǀĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĐŽŶĚŝƟŽŶͿ ĂŶĚKƌĚĞƌ ;ƉŽƐŝƟǀĞ ǀƐ͘ŶĞŐĂƟǀĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ









ƚŚĂƚ ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ ƚŽŽŬ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇŵŽƌĞ ƌŝƐŬ ŝŶ ƚŚĞ ƉŽƐŝƟǀĞ ĂŶĚ ůĞƐƐ ƌŝƐŬ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞŐĂƟǀĞ






































&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ǁĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ZdƐ ŽĨ ƚŚĞ ŬĞǇďŽĂƌĚ ďƵƩŽŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ;ĨƵƌƚŚĞƌͿ ƉƵŵƉ ƚŚĞ
ďƵďďůĞ͕ ĨŽƌĞĂĐŚ ŝŶŇĂƟŽŶƐƚĞƉ͘tĞĞǆƉĞĐƚĞĚƐůŽǁĞƌZdƐ ĨŽƌŚŝŐŚĞƌ ŝŶŇĂƟŽŶƐƚĞƉƐ͕ĂŶĚǁĞ
ĨƵƌƚŚĞƌƉƌĞĚŝĐƚĞĚĂƐƚĞĞƉĞƌĐŚĂŶŐĞŝŶZdƐůŽƉĞƐ;ŝ͘Ğ͘ŵŽƌĞƌĂƉŝĚƐůŽǁͲĚŽǁŶͿĨŽƌƚŚĞĐĂƐĞŽĨ









n DĞĂŶZd;^Ϳ ^ n DĞĂŶZd;^Ϳ ^
2 2527 ϯϲϳ;ϮϳϰͿ ϱ͘ϰϱ 2477 ϯϰϯ;ϮϱϯͿ ϱ͘Ϭϴ
3 2372 ϯϴϮ;ϮϵϰͿ ϲ͘ϬϮ 2332 ϯϲϮ;ϮϴϰͿ ϱ͘ϴϴ
4 ϮϬϲϭ ϰϬϲ;ϯϬϵͿ ϲ͘ϴ ϮϬϭϰ ϯϴϬ;ϯϭϰͿ ϳ͘Ϭ
5 1681 ϰϱϰ;ϯϵϯͿ ϵ͘ϲ 1748 ϰϵϴ;ϯϯϱͿ ϴ͘ϬϮ
6 1114 ϰϴϵ;ϰϯϭͿ ϭϮ͘ϵϭ 1338 ϰϰϵ;ϯϵϱͿ ϭϬ͘ϴ
7 ϱϲϬ ϱϮϵ;ϱϰϵͿ Ϯϯ͘ϭϴ 833 ϰϵϮ;ϯϱϰͿ ϭϮ͘Ϯϳ
8 199 ϲϭϮ;ϰϰϴͿ ϯϭ͘ϳϲ 398 ϱϮϮ;ϯϲϲͿ ϭϴ͘ϯϲ
9 89 ϳϭϯ;ϰϵϱͿ ϱϮ͘ϰϯ 179 ϱϯϮ;ϰϮϲͿ ϯϭ͘ϴϯ
ϭϬ 25 ϳϰϮ;ϲϮϭͿ ϭϮϰ͘ϯϵ 35 ϰϵϮ;ϯϵϴͿ ϲϳ͘Ϯϲ




ŵŽƐƚ ůŝŬĞůǇ ƌĞŇĞĐƚĞĚ ĞǆƚƌĞŵĞ ǀĂůƵĞƐ͕ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ĂĚǀŝĐĞ ďǇ ,ĂƌĂůĚ ĂĂǇĞŶ ĂŶĚ DŝůŝŶ
;ϮϬϭϬͿ͘ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶŽĨ ƚŚĞZdĚĂƚĂǁĂƐƉŽƐŝƟǀĞůǇ ƐŬĞǁĞĚ ;ƐŬĞǁŶĞƐƐсϲ͘ϬϮͿ
ŝƚ ǁĂƐ ĚĞĐŝĚĞĚ ƚŽ ŶŽƚ ĂƉƉůǇ ĂŶǇ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͕ ƚŽ ƉĞƌŵŝƚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ͘




 'ŝǀĞŶ ƚŚĞŶĞƐƚĞĚŶĂƚƵƌĞŽĨ ƚŚĞZdĚĂƚĂ͕ ĂŵƵůƟůĞǀĞůŵŝǆĞĚŵŽĚĞůƐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝŶ Z͕ ĂƐ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞůŵĞƌĨƵŶĐƟŽŶ;>DϰƉĂĐŬĂŐĞͿ͕ǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘tĞĮƌƐƚƚĞƐƚĞĚǁŚĞƚŚĞƌ
















correlated intercept and slopes:
ZdΕ^ƚĞƉΎŽŶĚŝƟŽŶн;ϭнŽŶĚŝƟŽŶͮWĂƌƟĐŝƉĂŶƚͿ
ǇĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞůǇĂĚĚŝŶŐƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐƚŽƚŚĞŵŽĚĞůǁĞƚĞƐƚĞĚŝĨŝƚƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇŝŵƉƌŽǀĞĚƚŚĞ



















&ŝƌƐƚ͕ ǁĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ŽǀĞƌĂůů ^> ĚƵƌŝŶŐ ĞǆƉŽƐƵƌĞ ƚŽ ƚŚĞ ƉŽƐŝƟǀĞ ĂŶĚ ƚŚĞ
ŶĞŐĂƟǀĞĞĐŽŶŽŵŝĐĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͘dŚŝƐǁŽƵůĚƉƌŽǀŝĚĞƐŽŵĞĮƌƐƚĚŝƌĞĐƚŝŶĚŝĐĂƟŽŶĨŽƌƚŚĞŝĚĞĂƚŚĂƚ
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐŝŶƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůĂƌŽƵƐĂůŵĂǇĂůƌĞĂĚǇĞŵĞƌŐĞŝŶƐŝŐŚƚŽĨƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ
ƉŽƐƐŝďůĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ĨƵƚƵƌĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͘ dŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐĂŵƉůĞƐ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ĚƵƌŝŶŐ
ĞǆƉŽƐƵƌĞƚŽƚŚĞƉŽƐŝƟǀĞĂŶĚƚŚĞŶĞŐĂƟǀĞĞĐŽŶŽŵŝĐĨŽƌĞĐĂƐƚƐĚŝīĞƌĞĚǁŝƚŚŝŶĐŽŶĚŝƟŽŶƐĂŶĚ
ďĞƚǁĞĞŶƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕ĂƐƌĞĂĚŝŶŐŽĨƚŚĞŵĞƐƐĂŐĞƐǁĂƐƐĞůĨͲƉĂĐĞĚ͘/ŶŐĞŶĞƌĂů͕ŵŽƌĞƐĂŵƉůĞƐ
ǁĞƌĞ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ;ŝ͘Ğ͘ŵŽƌĞ ƟŵĞǁĂƐ ĚĞĚŝĐĂƚĞĚͿ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞŐĂƟǀĞ ;M с ϰϵϳ͘ϯϲ ƐĂŵƉůĞƐ͕




 tĞĞǆƉĞĐƚĞĚŶĞŐĂƟǀĞ ;ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽƉŽƐŝƟǀĞͿ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ ƚŽďĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚŚŝŐŚĞƌ













ŵŽƌĞƟŵĞǁĂƐĚĞĚŝĐĂƚĞĚͿ ŝŶ ƚŚĞďĂƐĞůŝŶĞ ;M сϰϵ͕ϳϰϰƐĂŵƉůĞƐ͕^ сϭϭ͕ϲϮϮͿ͕ ƚŚĂŶ ŝŶ ƚŚĞ
ŶĞŐĂƟǀĞ;Mсϰϭ͕ϴϰϱƐĂŵƉůĞƐ͕^сϲ͕ϴϴϬͿĂŶĚƚŚĞƉŽƐŝƟǀĞ;Mсϰϯ͕ϲϯϵƐĂŵƉůĞƐ͕^сϲ͕ϲϴϴͿ



















ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕ǁĞ ƌĂŶĂŶŽŶͲƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ ƚͲƚĞƐƚĂŶĚ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚŵĞĂŶ^> ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇĚŝīĞƌĞĚ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞŶĞŐĂƟǀĞ ;M с ͘ϲϰϭʅ^͕^ с ͘ϳϭϲͿĂŶĚ ƚŚĞƉŽƐŝƟǀĞ ;M с ͘ϲϯϴ ʅ^͕^ с ͘ϳϴϳͿ
ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕Zсϭϰϯ͘Ϭϴ͕ pф͘ ϬϬϭ͘/ŶůŝŶĞǁŝƚŚŽƵƌƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕ƚŚĞƐĞĮŶĚŝŶŐƐƐƵŐŐĞƐƚ















































































































































































































































































































































dŽ ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ ƚŚĞ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŽĨ ĂŶǆŝĞƚǇ ŝŶĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐǁĞ ůŽŽŬĞĚ ŝŶƚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů
ƐǇŵƉĂƚŚĞƟĐĂƌŽƵƐĂůĚƵƌŝŶŐƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂƚƚŚĞƚƌŝĂůůĞǀĞů;ŝ͘Ğ͘^ZĂĐƌŽƐƐƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞďƵďďůĞ
ŝŶŇĂƟŽŶƐǁŝƚŚŝŶĞĂĐŚƚƌŝĂůͿ͘KŶƚŚĞďĂƐŝƐŽĨǀŝƐƵĂůŝŶƐƉĞĐƟŽŶƵƐŝŶŐŚŝƐƚŽŐƌĂŵƐĂŶĚďŽǆƉůŽƚƐ
ǁĞĮƌƐƚ ƌĞŵŽǀĞĚϮŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ ƚŚĂƚĂƉƉĞĂƌĞĚ ƚŽďĞŽƵƚůŝĞƌƐ͕ ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ ƚƌŝĂůƐ ƚŚĂƚ ůĂƐƚĞĚ
ŵŽƌĞƚŚĂŶϰϬƐĞĐŽŶĚƐĨƌŽŵƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚ͕ĂƐƚŚŽƐĞƚƌŝĂůƐǁĞƌĞůŝŬĞůǇƚŽĐŽŶƚĂŝŶŐƌŽƵŶĚůĞƐƐůǇ
ƐůŽǁŝŶŇĂƟŽŶƌĞƐƉŽŶƐĞƐ;хϴϬϬϬŵƐͿ͘dŚĞĚĂƚĂǁĞƌĞŶŽƌŵĂůůǇĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͘




ŝŶŇĂƟŽŶƐĂŶĚƌĞĐŽƌĚĞĚŶƵŵďĞƌŽĨƐĂŵƉůĞƐͿƐƚƌŽŶŐůǇĐŽƌƌĞůĂƚĞĚǁŝƚŚĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͕ ƌс͘ϳϵ͕p < 
͘ϬϬϭ͘dƌŝĂůƐŝŶƚŚĞŶĞŐĂƟǀĞĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐĐŽŶĚŝƟŽŶŚĂĚĂŶĂǀĞƌĂŐĞůĞŶŐƚŚŽĨϵ͘ϳƐĞĐŽŶĚƐ͕;^с
ϰ͘ϰϯ͕^с͘ϭϲͿ͕ǁŚŝůĞƚƌŝĂůƐŝŶƚŚĞƉŽƐŝƟǀĞĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐĐŽŶĚŝƟŽŶǁĞƌĞŽŶĂǀĞƌĂŐĞϭϬ͘ϲƐĞĐŽŶĚƐ
long (^сϰ͘ϵϲ͕^с ͘ϮϭͿ͘EĞǆƚ͕ǁĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚĂĐŽƌƌĞůĂƟŽŶĂŶĂůǇƐŝƐďĞƚǁĞĞŶƚƌŝĂů ůĞŶŐƚŚ




ŵĂŬŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ZdŵĂǇ ďĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞ ǀĂůĞŶĐĞ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ͘ Ɛ ƚŚĞ
ŶƵŵďĞƌŽĨƐĂŵƉůĞƐƌĞĐŽƌĚĞĚĚƵƌŝŶŐƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĚŝīĞƌĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞƉŽƐŝƟǀĞĂŶĚƚŚĞŶĞŐĂƟǀĞ
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐĂŶĚďĞƚǁĞĞŶƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕ǁĞƌĂŶĂŶŽŶͲƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐĂŵƉůĞƐƚ-test in 
ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĨƵƌƚŚĞƌǀĂůŝĚĂƚĞ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚĂǀĞƌĂŐĞ^Z ŝƐĚŝīĞƌĞŶƚĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ƚǁŽ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ





ƐĐƌĞĞŶƐ ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ ƚŚĞ ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ ŽĨ ĂŶǇ ŐŝǀĞŶ ƚƌŝĂů ;ŝ͘Ğ͘ ^ZƐ ŝŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ďƵƌƐƟŶŐ ƚŚĞ
ďƵďďůĞĂŶĚƚŽĐŚŽŽƐŝŶŐƚŽƐĂǀĞƚŚĞďƵďďůĞͿ͕ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇĨŽƌĞĂĐŚŽĨƚŚĞƚǁŽŵĂŝŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘tĞĮƌƐƚ ĞǆƉůŽƌĞĚ ŝŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽďƵƌƐƚ ƐƟŵƵůŝ͕ ďǇĞǆĂŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞĚŝīĞƌĞŶĐĞ
ƐĐŽƌĞŽĨƉĞĂŬŵŝŶƵƐŵŝŶŝŵƵŵ^ZĂŵƉůŝƚƵĚĞǀĂůƵĞƐ;ȴŵĂǆͲŵŝŶͿǁŝƚŚŝŶĂƟŵĞǁŝŶĚŽǁŽĨƚŚƌĞĞ
ƐĞĐŽŶĚƐĨŽůůŽǁŝŶŐŽŶƐĞƚŽĨƚŚĞĨĞĞĚďĂĐŬƐĐƌĞĞŶ͘DĞĂŶ^ZĂŵƉůŝƚƵĚĞƐ;ŝŶʅ^ͿĨŽůůŽǁŝŶŐŽŶƐĞƚ
ŽĨ ƚŚĞďƵďďůĞďƵƌƐƚǁĞƌĞM с ͘ϭϭϭ ;^ с ͘ϭϬϭ͕^ с ͘ϬϬϱͿ ĂƚďĂƐĞůŝŶĞ͕D с ͘Ϭϳϳ ;^ с ͘Ϭϵϰ͕


































ĂďƵďďůĞ͕ ŶƵŵďĞƌŽĨďƵďďůĞďƵƌƐƚƐ͕ ĂŶĚĂĐƚƵĂůŵŽŶĞǇ ƐĂǀĞĚƉĞƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶ͖
;ŝŝͿƐŚŝŌƐ ŝŶƚĂƐŬƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽǀĞƌƟŵĞĂŶĚƉĞƌĐŽŶĚŝƟŽŶ͖ĂŶĚ;ŝŝŝͿƚŚĞZdƐ ŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽ
ŝŶŇĂƟŽŶĚĞĐŝƐŝŽŶƐƉĞƌĐŽŶĚŝƟŽŶ͘ƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚ͕ǁĞĨŽƵŶĚƚŚĂƚƉŽƐŝƟǀĞ;ŶĞŐĂƟǀĞͿĞĐŽŶŽŵŝĐ
ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ;ĚĞĐƌĞĂƐĞƐͿ ŝŶ ƌŝƐŬ ƚĂŬŝŶŐ ;&ŝŐƵƌĞ ϰͿ͘ dŚŝƐ ƌĞƐƵůƚ
ŝŶĚĞĞĚ ƌĞƉůŝĐĂƚĞƐ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ ĞīĞĐƚ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ŝĚĞŶƟĮĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ŽĨ







 ůƐŽ ĂƐ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ͕ ŽƵƌ ƐƚƵĚǇ ƌĞƐƵůƚƐ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƚŚĞĚŝīĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ƌŝƐŬ ƚĂŬŝŶŐďĞƚǁĞĞŶ









 tĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƌĞĂĐƟŽŶƟŵĞƐ ĨŽƌĚĞĐŝĚŝŶŐ ƚŽ ŝŶŇĂƚĞ ƚŚĞZd ;ŝ͘Ğ͘ ƚĂŬĞ ƌŝƐŬͿ































ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ Zd͕  ĂƐ ƌĞŇĞĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ^> ĂĐƌŽƐƐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ Ăƚ ƚŚĞ ďůŽĐŬͲůĞǀĞů͘
^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚĐŽŶĚŝƟŽŶĚŝīĞƌĞŶĐĞƐǁĞƌĞĨŽƵŶĚǁŚĞŶǁĞůŽŽŬĞĚĂƚƚŚĞŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ^>͘DĞĂŶ
^>ǁĂƐůĂƌŐĞƌĨŽƌƚŚĞĐĂƐĞŽĨŶĞŐĂƟǀĞĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƉŽƐŝƟǀĞĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ͕ŝŶůŝŶĞǁŝƚŚƚŚĞŝĚĞĂ











ƚŚĂƚ ŚĂƐ ƐƚƌĞƐƐĞĚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉůĂǇ ŽĨ ĐŽŐŶŝƟŽŶ ĂŶĚ ĞŵŽƟŽŶ ŝŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ
;ŶŐĞůŵĂŶŶ͕DĞƚĞƌ͕ &ĞŚƌ͕ ΘZƵī͕ϮϬϭϱ͖<ƵŚŶĞŶΘ<ŶƵƚƐŽŶ͕ϮϬϭϮͿ͘/ŶŽƵƌǀŝĞǁ͕ĂƩĞŶƟŽŶĂŶĚ
ĞŵŽƟŽŶ ĐĂŶďĞ ƐĞĞŶĂƐ ƚǁŽĂƐƉĞĐƚƐŽĨ Ă ĐŽŵƉůĞǆ ƐǇƐƚĞŵĚĞǀŽƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞŶĞƵƌŽĐŚĞŵŝĐĂů









dŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞƐĂŶĚĞǆƚĞŶĚƐ ƚŚŝƐ ƚŚĞŽƌĞƟĐĂůƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ ƚŽ ƚŚĞĚŽŵĂŝŶŽĨ
ĞĐŽŶŽŵŝĐĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐŝŶƉĂƌƟĐƵůĂƌ͘ 
>ŝŵŝƚĂƟŽŶƐĂŶĚ&ƵƚƵƌĞŝƌĞĐƟŽŶƐ
 ůƚŚŽƵŐŚƌĞƐƵůƚƐĂĐƋƵŝƌĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞĚŝīĞƌĞŶƚŵĞĂƐƵƌĞƐĂƌĞŐĞŶĞƌĂůůǇ ŝŶ ůŝŶĞǁŝƚŚ
ŽƵƌƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ͕ĞīĞĐƚƐŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐǁĞƌĞŽŶůǇĨŽƵŶĚŝŶƚŚĞƚǁŽŽĨƚŚĞĨŽƵƌ
ĂŶĂůǇƐĞƐ͘DŽƌĞƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ ƚŚĞƚǁŽ̂ >ŵĞĂƐƵƌĞƐǁĞŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚŚĞƌĞƌĞǀĞĂůĞĚĐůĞĂƌĞīĞĐƚƐ
ŽĨ ƚŚĞ ǀĂůĞŶĐĞ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ͕ ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ ƚŚĂƚ ďŽƚŚ ƚŚĞ ŵĞƐƐĂŐĞ ŝƚƐĞůĨ ĞǀŽŬĞĚ









ŝŶĐƌĞĂƐĞĚŽǀĞƌƚŚĞĐŽƵƌƐĞŽĨĂƚƌŝĂů ŝŶƚŚĞZd͘ EŽƚĞŚŽǁĞǀĞƌƚŚĂƚ ŝŶĐŽŶƚƌĂƐƚƐƚŽƚŚĞZd
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕^ZƐǁĞƌĞƟŵĞͲůŽŐŐĞĚƚŽƚŚĞŽŶƐĞƚŽĨƚŚĞƚƌŝĂůŝŶƐƚĞĂĚŽĨƚŚĞŽŶƐĞƚŽĨƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ
ŝŶŇĂƟŽŶ ƐƚĞƉƐ͘Ɛ ƐƵĐŚ͕ǁĞƵƐĞĚ ƚƌŝĂůƐ͛ŵĞĂŶ ůĞŶŐƚŚ ƚŽĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƌŝƐŬ ŝŶ ƚŚĞ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐĂŶĂůǇƐŝƐ͘dŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚƚƵƌŶĞĚŽƵƚƚŽďĞŝŶĞīĞĐƟǀĞƉĞƌŚĂƉƐďĞĐĂƵƐĞŽŶƚŚĞ
ŽŶĞŚĂŶĚƚƌŝĂůƐŝŶƚŚĞƉŽƐŝƟǀĞĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶĐůƵĚĞĚŵŽƌĞŝŶŇĂƟŽŶƐƚĞƉƐĂŶĚƚŚƵƐ
ǁŚĞƌĞǁĞƌĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ƚŽďĞ ůŽŶŐĞƌŽŶĂǀĞƌĂŐĞ͘ƵƚŽŶ ƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ ƚƌŝĂůƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ĚƵƌŝŶŐŶĞŐĂƟǀĞĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐǁĂƐƐůŽǁĞƌĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƉŽƐŝƟǀĞ͖ĂƐĂƌĞƐƵůƚƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞƚƌŝĂůŝŶ
ƚŚĞŶĞŐĂƟǀĞĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐĐŽŶĚŝƟŽŶǁĂƐůŽŶŐĞƌƚŚĂŶĞǆƉĞĐƚĞĚ͘
 tĞ ĂůƐŽ ĨŽƵŶĚ ŶŽ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƐŬŝŶ ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ůŽŐŐĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŽŶƐĞƚ









ďůŽĐŬƐĂŶĚ ƚƌŝĂůƐ͕ ĂŶĚďĞŚĂǀŝŽƌĂů ƌĞƐƉŽŶƐĞƐǁĞƌĞ ƐĞůĨͲƉĂĐĞĚ͘ƐĂ ƌĞƐƵůƚ͕ ^ZƐŵŝŐŚƚŚĂǀĞ
ƉŽŽƌůǇ ĐĂƉƚƵƌĞĚ ƚŚĞ ĨƵůů ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞůĞĐƚƌŽĚĞƌŵĂů ƌĞƐƉŽŶƐĞ Ăƚ ĞĂĐŚ ĚĞĐŝƐŝŽŶͬ
ĨĞĞĚďĂĐŬ ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶŽĨŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů ĚĞĐŽŶǀŽůƵƟŽŶŵŽĚĞůƐ ŽƌŵŽĚĞů ĮƫŶŐ
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ƚŚĂƚ ĐŽŵďŝŶĞ ƐŝŐŵŽŝĚĂŶĚĞǆƉŽŶĞŶƟĂůĚĞĐĂǇ ĨƵŶĐƟŽŶƐŵŝŐŚƚďĞǁĂƌƌĂŶƚĞĚ ŝŶ
ƐŝŵŝůĂƌĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕ǁŚĞƌĞ ŝŶƚĞƌͲƐƟŵƵůƵƐͲŝŶƚĞƌǀĂůƐĂƌĞ ƌĞůĂƟǀĞůǇ ƐŚŽƌƚ ƚŽĐĂƉƚƵƌĞƉŚĂƐŝĐ
ŚĂƉƚĞƌϰ
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 ;ƐĞĞĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŝŶŽƵĐƐĞŝŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ĂŶĚ ƚĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƟŽŶ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ŽŶ ƌĞĂĐƟŽŶ ƟŵĞƐ ĂŶĚ ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ ^> ƚŚĂƚ ĐĂƉƚƵƌĞƐ
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůƌĞƐƉŽŶƐĞŵĂŐŶŝƚƵĚĞƐďǇƐƵďƚƌĂĐƟŶŐďĂƐĞůŝŶĞƐŬŝŶĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞĨƌŽŵƚŚĞďůŽĐŬ
ŵĞĂŶƐŬŝŶĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ͕ǁĞĂƌĞĐŽŶĮĚĞŶƚƚŽĐŽŶĐůƵĚĞƚŚĂƚŶĞŐĂƟǀĞĞĐŽŶŽŵŝĐĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ














ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ ƚŚĂƚ ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞĞĐŽŶŽŵǇďĞĐŽŵĞĂŶ ŝŶƐƚĂŶƚĞŵŽƟŽŶĂů ƌĞĂůŝƚǇ
ŝŶ ƚĞƌŵƐŽĨ ƌŝƐŬƉĞƌĐĞƉƟŽŶĂƐƌĞŇĞĐƚĞĚ ŝŶƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůĂƌŽƵƐĂůĚƵƌŝŶŐĞĐŽŶŽŵŝĐĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ͘dŚĞƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůĞīĞĐƚƐĂƐƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞƚŚĞŝĚĞĂƚŚĂƚ
ĐŚĂŶŐĞƐŝŶĞĐŽŶŽŵŝĐďĞůŝĞĨĐĂƵƐĞĚďǇĞĐŽŶŽŵŝĐĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐĂīĞĐƚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĂĐƌŽƐƐŵƵůƟƉůĞ
ŵŽĚĂůŝƟĞƐ͕ ƌĂŶŐŝŶŐ ĨƌŽŵ ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ ĂŶĚ ĂƩĞŶƟŽŶ ƚŽ ĞŵŽƟŽŶ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ;WĞƚƌŽƉŽƵůŽƐWĞƚĂůĂƐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳͿ͘/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇƐƚƌĞƐƐĞƐƚŚĂƚĞīĞĐƚƐ
ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ ĂƌĞŶŽƚŽŶůǇ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐĂŝŶďƵƚ ĂƌĞ ĂůƐŽ
ĨŽƵŶĚƚŽŵĂŶŝĨĞƐƚŝŶĐŽŶĚŝƟŽŶƐŝŶǁŚŝĐŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛ĨŽĐƵƐŝƐŽŶƉƌĞǀĞŶƟŶŐůŽƐƐĞƐ͘dŚŝƐƌĞƐƵůƚ
ĞǆƚĞŶĚƐƚŚĞƌĂŶŐĞŽĨƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐĞīĞĐƚĂĐƌŽƐƐǀĂƌǇŝŶŐĞĐŽŶŽŵŝĐĐŽŶĚŝƟŽŶƐĂŶĚ





















ƚŚƌĞĞ ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͗ ƉƵďůŝĐ ŶĞǁƐ ĐŽǀĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ϮϬϬϴͲϮϬϭϮ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐƌŝƐŝƐ ǁĞƌĞ ŐƌĞĂƚĞƌ
ŝŶ ƋƵĂŶƟƚǇͬǀŽůƵŵĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƉĞƌŝŽĚƐ ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ ƚŚĞ ĐƌŝƐŝƐ͕ ŚĂĚ Ă ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ŶĞŐĂƟǀĞ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕  ĂŶĚ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ĮŐƵƌĂƟǀĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ǀĂŐƵĞ ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ͕ ƚŚĞƌĞďǇŵĂŬŝŶŐ ŝƚ
ŚĂƌĚĨŽƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƚŽĚĞǀĞůŽƉĂĐĐƵƌĂƚĞĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐĂďŽƵƚƚŚĞĞĐŽŶŽŵǇ͘ &ŽƌĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŝŶ
ǁŚŝĐŚŶĞǁƐƚŽƉŝĐƐĂďŽƵƚŝŵŵŝŶĞŶƚĞĐŽŶŽŵŝĐĐŚĂŶŐĞƐĂŶĚƚŚƌĞĂƚƐĨĞĂƚƵƌĞĚĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇŝŶ
ďƌŽĂĚĐĂƐƚŵĞĚŝĂ͕ĂƐĨŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞŝŶƚŚĞĐĂƐĞŽĨ'ƌĞĞĐĞ͕ĂŶĞǆƚĞŶƐŝǀĞďŽĚǇĨŽƌƌĞƐĞĂƌĐŚŚĂƐ















ƚŚĂƚ ǁĞ ŬŶŽǁ ŽĨ ŚĂƐ ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ŚŽǁ ǀĂůĞŶĐĞĚ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ
ŝŶŇƵĞŶĐĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŝŶďĂƐŝĐĚĞĐŝƐŝŽŶƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘
 ĞĂƌŝŶŐ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ ŝŶŵŝŶĚ͕ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚǁŽ ĨŽƌĞŵŽƐƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕




ǁŝƚŚ ĂĐƚƵĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘ ^ŝŵƉůĞ ŵĞƐƐĂŐĞƐ ĂďŽƵƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ĨƵƚƵƌĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ















































 dŚĞŽďƐĞƌǀĞĚƉĂƩĞƌŶŽĨĂ ƐƚƌŽŶŐĞƌĞīĞĐƚ ĨŽƌ ƚŚĞŶĞŐĂƟǀĞĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞƉŽƐŝƟǀĞ
ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ ĐŽŶĚŝƟŽŶ ƐƋƵĂƌĞƐ ǁĞůů ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶĞŐĂƟǀŝƚǇ ďŝĂƐ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ŵĂƌŬĞƚ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐ;ĞďĞƌΘƌĂŶĚƚ͕ϮϬϭϬ͖ŚĞŶ͕WĂŶƚǌĂůŝƐ͕ΘWĂƌŬ͕ϮϬϭϯ͖'ĂƌĐŝĂ͕
































ŽǀĞƌ ƟŵĞ͘ /ŶĚĞĞĚ ƉƌŝŽƌ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ŚĂƐ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ŽǀĞƌƌĞĂĐƟŽŶƐ
ƚŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŶĞǁƐ ĂƐ Ă ĨĂĐƚŽƌ ĨŽƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŝƌƌĂƟŽŶĂůŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ƐƚŽĐŬ ŵĂƌŬĞƚƐ ('ćƌůŝŶŐ͕
<ŝƌĐŚůĞƌ͕ >ĞǁŝƐ͕ΘZĂĂŝũ͕ϮϬϬϵͿ͘dŚĞŽǀĞƌĂůůƉĂƩĞƌŶŽĨ ƌŝƐŬ ƚĂŬŝŶŐŽǀĞƌƟŵĞ;ŝ͘Ğ͘ϲϬƚƌŝĂůƐ ŝŶ
^ƚƵĚŝĞƐϭ ĂŶĚϯ͖ ϴϬ ƚƌŝĂůƐ ŝŶ ^ƚƵĚǇϮͿ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ŝŶŽƵƌ ƐƚƵĚŝĞƐďĞůŝĞĨƵƉĚĂƟŶŐĚŝĚŶŽƚ
ŚĞůƉƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐƚŽĐŚĂŶŐĞƚŚĞŝƌďĞŚĂǀŝŽƌŝŶůŝŐŚƚŽĨĞǀŝĚĞŶĐĞĨƌŽŵƚŚĞŝƌĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŝŶƚŚĞ
Zd͘ dǁŽƉŽƐƐŝďůĞĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐŵĂǇĞǆŝƐƚŚĞƌĞ͗ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶďĞůŝĞĨƐ ;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶ ƚŚĞĐĂƐĞ













ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů͕ ĂŶĚ ŶĞƵƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂů ĞǀŝĚĞŶĐĞ ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ ƚŚĂƚ ŚƵŵĂŶƐ ĞǆŚŝďŝƚ Ă ǀĂůĞŶĐĞͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĂƐǇŵŵĞƚƌǇŝŶŚŽǁƚŚĞǇƵƉĚĂƚĞƐĞůĨͲƌĞůĞǀĂŶƚďĞůŝĞĨƐ;ŽƌŝĐĞůůŝĞƚĂů͘ϮϬϬϰ͖^ŚĂƌŽƚ
Θ'ĂƌƌĞƩ͕ ϮϬϭϲͿ͘ &ŽůůŽǁƵƉ ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐŽĨ ƚŚŝƐ ŝĚĞĂ ĐĂŶ ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ ƚĞƐƚ ĨŽƌĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ
ŝŶ ƚŚĞ ďĞůŝĞĨ ƵƉĚĂƟŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ ďĞƚǁĞĞŶ ǀĂůĞŶĐĞĚ ƉƌŝŽƌ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕ ďǇ ƵƐŝŶŐ
ĞůĞĐƚƌŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂƚŽƉƌĞĚŝĐƚƌŝƐŬƚĂŬŝŶŐŽǀĞƌƟŵĞ͘
 dŚĞƐĞĐŽŶĚŐŽĂůŽĨ ƚŚŝƐĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶǁĂƐ ƚŽĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĂƚĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƚĐĂŶ
ŚĂǀĞĂƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚŝŶŇƵĞŶĐĞŽŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛ŵĞŶƚĂůŵŽĚĞůƐŽĨƚŚĞĞĐŽŶŽŵǇƌĞĂůŝƚǇ͕ ĂīĞĐƟŶŐ






ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƉŽƐŝƟǀĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ͘ dŚĞ ƉĂƩĞƌŶ ŽĨ ƐůŽǁĞƌ ZdƐ ĂƐ Ă ĨƵŶĐƟŽŶ ŽĨ
ĞĐŽŶŽŵŝĐĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐǀĂůŝĚĂƚĞƐƚŚĞŝĚĞĂŽĨĂīĞĐƟǀĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂƚƉůĂǇǁŚŝůĞƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐŝŶ
ƚŚĞZd͕ ƌĞŇĞĐƟŶŐ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐĂŶǆŝĞƚǇĨŽƌƌŝƐŬŝĞƌĚĞĐŝƐŝŽŶŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ƐĂůƌĞĂĚǇĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕
ƐƵĐŚ ĂīĞĐƟǀĞ ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ ĐĂŶ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ ƚŚĞŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ŽĨ ĐŽŐŶŝƟǀĞ ďŝĂƐĞƐ ĂŶĂƉŚŽƌŝĐ ƚŽ




ŝŶ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ ĞīĞĐƚ ĂĚĚ ƚŽ ƚŚŝƐ ƉŝĐƚƵƌĞ ŽĨ ĐŽŐŶŝƟǀĞ ďŝĂƐĞƐ͘tĞ ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ
ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǀĂůĞŶĐĞ ŝŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƚ ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ ƚŚĞ ĂŵƉůŝƚƵĚĞƐ ĂŶĚ ůĂƚĞŶĐŝĞƐ ŽĨ
ZWĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐƌĞůĂƚĞĚƚŽ ƚŚĞƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚŽĨĐŽŐŶŝƟǀĞƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĨŽƌĞǀĂůƵĂƟŶŐƐƟŵƵůƵƐ




Eϭ ĂŵƉůŝƚƵĚĞƐ ĨŽƌ ŶĞŐĂƟǀĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ͕ ĂƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉŽƐŝƟǀĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ
ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕ ĨƵƌƚŚĞƌ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǀĂůĞŶĐĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ ĐĂŶŵŽĚƵůĂƚĞ ǀŝƐƵĂů ĂƩĞŶƟŽŶ͕
ďǇ ƐĞůĞĐƟǀĞůǇ ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ŽĨ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ ďƵƌƐƚ ƐƟŵƵůŝ͘ &ŝŶĂůůǇ͕  ƚŚĞ
WϯĂĂŶĚWϯďĮŶĚŝŶŐƐƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚƉŽƐŝƟǀĞŽƵƚĐŽŵĞƐŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨŶĞŐĂƟǀĞ
ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ ĐĂŶ ĐĂƵƐĞ Ă ƐƚƌŽŶŐĞƌ ŽƌŝĞŶƟŶŐ ŽĨ ĐŽŐŶŝƟǀĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ






ƉƌŽƉŽƐĞĚ Ă ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ ĐŽĚŝŶŐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ ĞīĞĐƚ͘ /ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕ 
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂĐƌŽƐƐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ƐĐŝĞŶĐĞ͕ ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ ĂŶĚ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ŚĂƐ
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ ĨŽƵŶĚ ŝŶŵĞĚŝĂ ŶĞǁƐŽŌĞŶ ƐƚƌĞƐƐ
ŬĞǇĞůĞŵĞŶƚƐŝŶĂƐƚŽƌǇǁŚŝĐŚĞŶĂďůĞƐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƚŽĚĞĚƵĐĞĐĂƵƐĂůŝŶĨĞƌĞŶĐĞƐĂŶĚƚŽŵĂŬĞ
ƐĞŶƐĞŽĨĂĐŽŚĞƌĞŶƚŵĞŶƚĂůƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶŽĨƚŚĞĞǀŝĚĞŶĐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ;ĐŬĞƌ͕ >ĞǁĂŶĚŽǁƐŬǇ͕ 







^ƚƵĚǇϯ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ƌĞƐƵůƚƐ ƐƋƵĂƌĞǁĞůůǁŝƚŚ ƚŚŽƐĞ ĨƌŽŵ^ƚƵĚŝĞƐ ϭ ĂŶĚϮ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ^ƚƵĚǇϯ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚŝŶĞǆƚĞŶĚŝŶŐƚŚĞƐĐŽƉĞŽĨ^ƚƵĚŝĞƐϭĂŶĚϮďǇŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐĂŶƟĐŝƉĂƚŽƌǇĂŶǆŝĞƚǇ
ĂƐĂŶŽƚŚĞƌƵŶĚĞƌůǇŝŶŐŵĞĐŚĂŶŝƐŵŽĨ ƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐĞīĞĐƚ͕ŶĞǆƚ ƚŽĂƉƌĞĚŝĐƟǀĞ
ĐŽĚŝŶŐĂĐĐŽƵŶƚƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶ^ƚƵĚŝĞƐϭĂŶĚϮ͘dŚƵƐ͕ĞǀŝĚĞŶĐĞĨƌŽŵƐŬŝŶĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞĐŽƵůĚ
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƚŚĞƚŚĞŽƌĞƟĐĂůƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƚŚĂƚƚŚĞĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚĞĐŽŶŽŵŝĐĐŚĂŶŐĞĞŶŐĂŐĞƐďŽƚŚ
ĐŽŐŶŝƟǀĞ ĂŶĚ ĂīĞĐƟǀĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĚƵƌŝŶŐ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͕ ĐĂƵƐŝŶŐ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů ĂƌŽƵƐĂů͘ /Ŷ Ăůů͕ǁĞŽďƐĞƌǀĞĚ ŐƌĞĂƚĞƌ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƐŬŝŶ ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ ůĞǀĞůƐ ĚƵƌŝŶŐ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŝŶƚŚĞŶĞŐĂƟǀĞĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐĐŽŶĚŝƟŽŶ͘ƚĂŵŽƌĞĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇďĂƐŝƐ͕ŚŝŐŚĞƌůĞǀĞůƐ
ŽĨĂƌŽƵƐĂůǁĞƌĞĂůƐŽŽďƐĞƌǀĞĚĚŝƌĞĐƚůǇ ŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽƚŚĞŶĞŐĂƟǀĞŵĞƐƐĂŐĞ;ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ
ƉŽƐŝƟǀĞͿ͘ WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ ƐƉĞŶƚŵŽƌĞ ƟŵĞ ŝŶ ƌĞĂĚŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞŐĂƟǀĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉŽƐŝƟǀĞ
ƚĞǆƚŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ͕ĂůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƐĂŵĞŶƵŵďĞƌŽĨǁŽƌĚƐǁĂƐƵƐĞĚŝŶďŽƚŚĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘dĂŬĞŶ




ƐŵĂůů ǇĞƚ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĂŶĚ ĐĞƌƚĂŝŶůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĞīĞĐƚ ŽŶ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ŝŶǀŽůǀĞ
ĞĐŽŶŽŵŝĐƌŝƐŬ͘ƐƐƵĐŚ͕ƚŚĞĞŵƉŝƌŝĐĂůĮŶĚŝŶŐƐƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐƐƵƉƉŽƌƚƚŚĞƚŚĞŽƌĞƟĐĂů
ĐŽŶĐĞƉƚŽĨ ƚŚĞƐĞůĨͲĨƵůĮůůŝŶŐƉƌŽƉŚĞĐǇ ŝŶƚŚĞĚŽŵĂŝŶŽĨ ƚŚĞĞĐŽŶŽŵǇ;DĞƌƚŽŶ͕ϭϵϰϴͿ͕ĂŶĚ
ŽīĞƌĂĐŽŐŶŝƟǀĞŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶƟĮĐƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞŽŶŚŽǁĞǆĂĐƚůǇĞĐŽŶŽŵŝĐĨŽƌĞĐĂƐƚƐĐĂŶŚĂǀĞĂ











^ƚƵĚǇ n D ^ ͬ
1 41 Ϯϭ͘ϰ ϯ͘ϯϰ 15/26
2 ϮϬ ϮϮ͘ϳ ϯ͘Ϭϭ 8/12
3 52 ϮϮ͘ϵ ϯ͘ϯϳ 16/36





ŵŽƌĞ ĚŝǀĞƌƐĞ͘ EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚŝƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŽďƐƚƌƵĐƚ ƵƐ ĨƌŽŵ ďĞŝŶŐ ĂďůĞ ƚŽ ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĞ ĐĂƵƐĂů ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ůŝŶŬ ďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉŽƐƵƌĞ ƚŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ ĂŶĚ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĮŶĂŶĐŝĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƚŽ ƚĂĐŬůĞ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ
ŝŶǀŽůǀĞĚŝŶƚŚŝƐƉƌŽĐĞƐƐ;ŝ͘Ğ͘ƚŚĞƚǁŽĂŝŵƐŽĨƚŚŝƐĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶͿ͘






Ă ĮŶĚŝŶŐ ǁĞ ĚŝĚ ŶŽƚ ŽďƐĞƌǀĞ͘ ĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ ŵĞƐƐĂŐĞ ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ














ƚŚĞĞīĞĐƚŽĨƉŽƐŝƟǀĞĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĂƚŽĨŶĞŐĂƟǀĞĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ͘ĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞďĂƐĞůŝŶĞ
ĐŽŶĚŝƟŽŶǁĂƐŶŽƚĐŽƵŶƚĞƌďĂůĂŶĐĞĚ ŝŶĂŶǇŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞƐƚƵĚŝĞƐĂŶĚǁĂƐĂůǁĂǇƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚ
ĮƌƐƚ͕ĂŶǇĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞĚŝīĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽĐŽŶĚŝƟŽŶƐʹĂŶĚĂƐƐƵĐŚ͕ĂŶǇĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ





ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ ĐĂŶ ŝŶŇƵĞŶĐĞĞĐŽŶŽŵŝĐĚĞĐŝƐŝŽŶďĞŚĂǀŝŽƌ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ďŽƚŚ ĂīĞĐƟǀĞ ĂŶĚ ĐŽŐŶŝƟǀĞ









2   ƐĞĞ>ĂŚĂǀ͕ z͘ ͕ΘDĞĞƌ͕ ^͘;ϮϬϭϬͿ͘dŚĞĞīĞĐƚŽĨŝŶĚƵĐĞĚŵŽŽĚŽŶƉƌŝĐĞƐŝŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĂƐƐĞƚ

















dŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƌĞƐƵůƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ ďĞĂƌ ĐůĞĂƌ















ƚŚĞƉƌĞƐƵŵĞĚ ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐĂŶĚŵĞĚŝĂĞīĞĐƚƐĂƚ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨ ƚŚĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘
 ^ĞĐŽŶĚ͕ ƚŚĞ ƚŚĞƐŝƐ ƐƵŐŐĞƐƚƐ Ă ĐŽŐŶŝƟǀĞ ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶƟĮĐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ƚŽ ƐƚƵĚǇ ƚŚĞ
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƚŚŝƐ ĞīĞĐƚ͘ dŚĞŽƌĞƟĐĂů͕ ĞŵƉŝƌŝĐĂů Žƌ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƐ ĂĐƌŽƐƐ ĚŝīĞƌĞŶƚ ƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ ŽĨ ĮŶĂŶĐŝĂůͬ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŶĞǁƐ ŚĂǀĞ ƉŽƐĞĚ ĚŝĸĐƵůƟĞƐ ŝŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ǁŚǇ ;ŝ͘Ğ͘ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵͿ ƚŚŝƐ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶŽĐĐƵƌƐ͘&ŝŶĚŝŶŐƐĨƌŽŵƚŚĞƚŚƌĞĞƐƚƵĚŝĞƐŽĨƚŚŝƐĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶĂĚĚƚŽƚŚĞƌĞůĞǀĂŶƚ
ďŽĚǇŽĨƐĐŝĞŶƟĮĐůŝƚĞƌĂƚƵƌĞĂĐŽŐŶŝƟǀĞĂŶĚĂīĞĐƟǀĞƵŶŝĨǇŝŶŐĨƌĂŵĞǁŽƌŬĨŽƌĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐŚŽǁ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ ůĞĂĚƐ ƚŽ ďĞůŝĞĨ ďŝĂƐ ĂŶĚŵĂůĂĚĂƉƟǀĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ďĞŚĂǀŝŽƌ Ăƚ ƚŚĞ ůĞǀĞů
ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘ ĐƌŽƐƐ ƚŚƌĞĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕ / ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ƚƌƵƐƚ ĂŶĚ ƌĞůǇ ŽŶ ǀĂŐƵĞ
ĞĐŽŶŽŵŝĐƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐĂďŽƵƚĨƵƚƵƌĞĚĞĐŝƐŝŽŶŽƵƚĐŽŵĞƐĂŶĚƚŚĞƐĞƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐĐĂƉƚƵƌĞďŽƚŚ
ĐŽŐŶŝƟǀĞĂŶĚĂīĞĐƟǀĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
 dŚĞ ƉƐǇĐŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů ƌĞƐƵůƚƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ ŵĞŶƚĂů ŵŽĚĞů ŽĨ ƚŚĞ Zd
ĞĐŽŶŽŵǇĐŚĂŶŐĞĚĨŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞǀĂůĞŶĐĞĚĨŽƌĞĐĂƐƚĂŶĚƚŚĂƚƚŚŝƐĐŚĂŶŐĞŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚƚŚƌŽƵŐŚ
ĐŽŐŶŝƟǀĞ ĂŶĚ ĞŵŽƟŽŶĂůŵĞĂƐƵƌĞƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚĂƐŬ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ dŚĞ ƵƐĞ ĂŶĚ ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ZWƐ
















ĨŽƌ ƐŽĐŝĞƚǇ͘  dŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ĂŶĚ ƉƐǇĐŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů ĞǀŝĚĞŶĐĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ
ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐŚĂŶŐĞŵĂǇ ďŝĂƐ ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůŵŽĚĞůƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ
ĂŶĚĐĂŶŝŶĚƵĐĞĂƐĞůĨͲĨƵůĮůůŝŶŐƉƌŽƉŚĞĐǇĞīĞĐƚ͘dŚĞŝĚĞĂƚŚĂƚĨĂůƐĞďĞůŝĞĨƐĐĂŶĞǆĞƌƚĂƐƚƌŽŶŐ
ŝŶŇƵĞŶĐĞŽŶďĞŚĂǀŝŽƌ ŝƐŶŽƚŶĞǁ͕ǇĞƚƚŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞĮƌƐƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝŶĐŽŶĮƌŵŝŶŐ
ƚŚŝƐ ĐŽŵŵŽŶ ŝĚĞĂ͘ ^ĞůĨͲĨƵůĮůůŝŶŐ ƉƌŽƉŚĞĐŝĞƐ ĂŶĚ ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ ŽĨ ĨĂůƐĞ ďĞůŝĞĨƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ŝŶĚŽŵĂŝŶƐŽƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐŽŶĞ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĞůĞĐƟŽŶ
ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐŝŶƚĞůĞǀŝƐŝŽŶŶĞǁƐĐĂƐƚŽĨĞůĞĐƟŽŶƉŽůůƐŵĂǇŝŶĚŝƌĞĐƚůǇĂŶĚƵŶǁŝůůŝŶŐůǇŝŶŇƵĞŶĐĞ
ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĞůĞĐƟŽŶƐ͕ ďǇ ďŝĂƐŝŶŐ ǀŽƚĞƌƐ͛ ďĞůŝĞĨƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ůĞĂĚŝŶŐ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ
ǁŚŽǁĂƐĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚƚŽǁŝŶ;ŶƐŽůĂďĞŚĞƌĞΘ/ǇĞŶŐĂƌ͕ ϭϵϵϰͿ͘^ŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞĨŽƌĞĐĂƐƚƐĂďŽƵƚ
ĞĐŽŶŽŵǇ͕ ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐŽĨĞůĞĐƟŽŶŽƵƚĐŽŵĞƐĂƌĞĚŝĸĐƵůƚƚŽĨĂůƐŝĨǇĂŶĚŵĂǇĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇĞǆĞƌƚ
Ă ƐƚƌŽŶŐďŝĂƐ ŽŶƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ ďĞůŝĞĨƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ KƚŚĞƌ ĚŽŵĂŝŶƐ ŝŶǁŚŝĐŚ
ŚŝŐŚĞƌͲůĞǀĞůďĞůŝĞĨƐĞǆĞƌƚĂĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐŝŶŇƵĞŶĐĞŽŶŚƵŵĂŶďĞŚĂǀŝŽƌŝŶĐůƵĚĞĐĂƐĞƐŽĨƌĞůŝŐŝŽŶ







 dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƚŚĞƐŝƐ ĮŶĚŝŶŐƐ ŚĂǀĞ ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ ĨŽƌ ũŽƵƌŶĂůŝƐƟĐ ƉƌĂĐƟĐĞ͕ ĂŶĚ
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇŽŶĞĐŽŶŽŵŝĐŵĂƩĞƌƐ͕ĂŶĚͬŽƌĨŽƌƉƵďůŝĐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŝŶƚŚĞƌĞĂůŵŽĨĮŶĂŶĐĞ͘
dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ǁŚĞŶ ƉĞŽƉůĞ ƌĞĂĚ ǀĂůĞŶĐĞĚ ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ
ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ ĞĐŽŶŽŵǇ ĂŶĚ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ƚŚĞŵ͕ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ
ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇƚƌĂŶƐůĂƚĞƚŽĂŵĞŶƚĂůƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶŽĨƚŚĞĞĐŽŶŽŵǇ͕ ǁŚŝĐŚďŝĂƐĞƐĞƐƟŵĂƟŽŶ
ŽĨƌŝƐŬƐĂŶĚďĞŶĞĮƚƐ͕ůĞĂĚŝŶŐƚŽƐƵďŽƉƟŵĂůĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͘ǆĂŵƉůĞƐŽĨƐƵĐŚŝŶƚĞƌƚĞŵƉŽƌĂů






ĂŶĚ ĂĐƋƵŝƌĞ Ă ƐƚƵĚǇ ůŽĂŶ ĂŶĚƉĂǇ ŝƚ Žī ĂŌĞƌ ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ͘ :ŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ĂŶĚŽƚŚĞƌ ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ
ŽĨƉƵďůŝĐůǇĂǀĂŝůĂďůĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ ŝŶ ƌĞůĂƟŽŶ ƚŽ ƐƵĐŚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞĐŽŶŽŵŝĐ
ŵĂƩĞƌƐƚŚĂƚĐĂŶŚĂǀĞůŝĨĞͲĐŚĂŶŐŝŶŐĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐĨŽƌŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĂŶĚĨŽƌƚŚĞĞĐŽŶŽŵǇƐŚŽƵůĚ




ďĂƐĞĚ ŽŶ ĚĂƚĂŵŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ƐĞŶƟŵĞŶƚ ĂŶĂůǇƟĐĂů ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ƐĞůĞĐƚ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂŶĚ ͚ƚĂŝůŽƌ͛
ŶĞǁƐ ĨĞĞĚƐ ƚŚĂƚ ŵĂƚĐŚĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ĨŽƌ ĐĞƌƚĂŝŶ ŶĞǁƐ ƚŽƉŝĐƐ͘ Ɛ ƐƵĐŚ͕ ŝƚ









ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ ĂŶĚ ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ ƚŽ ƚĂŬĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƌŝƐŬ ĂƐ Ă ĨƵŶĐƟŽŶ ŽĨ ƉŽƐŝƟǀĞ Žƌ
ŶĞŐĂƟǀĞĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐĂďŽƵƚƚŚĞĞĐŽŶŽŵǇ͘ dŚŝƐĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶŝŶĐůƵĚĞĚƚŚƌĞĞƐƚƵĚŝĞƐ͕ǁŚŝĐŚ
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚĞŵƉŝƌŝĐĂůĞǀŝĚĞŶĐĞĂƚ ƚŚĞ ůĞǀĞůƐŽĨďĞŚĂǀŝŽƌ͕ ďƌĂŝŶ͕ĂŶĚƚŚĞĂƵƚŽŶŽŵŝĐŶĞƌǀŽƵƐ
ƐǇƐƚĞŵ͕ ĨĂǀŽƌŝŶŐ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞůĨͲĨƵůĮůůŝŶŐ ƉƌŽƉŚĞĐǇ ŝŶ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ŽĨ





























































ƌƚƐ͕ &͘ ͕͘dĂŬĞƐŚŝƚĂ͕ d͘ ͕ΘĞĐŬĞƌ͕ >͘͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐĂŶĚƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐŽĨ ƚŚĞĞĐŽŶŽŵǇ͘ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ


















ĂŝůůŽŶ͕͕͘ůĞŝĐŚƌŽĚƚ͕,͕͘<ĞƐŬŝŶ͕h͕͘ ů͛,ĂƌŝĚŽŶ͕K͕͘Θ>ŝ͕͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ >ĞĂƌŶŝŶŐƵŶĚĞƌĂŵďŝŐƵŝƚǇ͗ŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ
ƵƐŝŶŐŝŶŝƟĂůƉƵďůŝĐŽīĞƌŝŶŐƐŽŶĂƐƚŽĐŬŵĂƌŬĞƚ͘ĐŽŶŽŵŝĐƐtŽƌŬŝŶŐWĂƉĞƌƌĐŚŝǀĞ;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨZĞŶŶĞƐϭΘ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨĂĞŶͿ͕ĞŶƚĞƌĨŽƌZĞƐĞĂƌĐŚŝŶĐŽŶŽŵŝĐƐĂŶĚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ;ZDͿ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨZĞŶŶĞƐ͕ϭ͘
ĂŬĞƌ͕ ^͘Z͕͘ůŽŽŵ͕E͕͘ΘĂǀŝƐ͕^͘:͘ ;ϮϬϭϲͿ͘DĞĂƐƵƌŝŶŐĞĐŽŶŽŵŝĐƉŽůŝĐǇƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘ dŚĞYƵĂƌƚĞƌůǇ:ŽƵƌŶĂůŽĨ
ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ϭϯϭ;ϰͿ͕ϭϱϵϯͲϭϲϯϲ͘




Ăƌƌ͕  ͘ :͕͘ >ĞǀǇ͕  Z͕͘ ^ĐŚĞĞƉĞƌƐ͕ ͕͘Θ dŝůǇ͕  ,͘ :͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ ZĂŶĚŽŵĞīĞĐƚƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĨŽƌ ĐŽŶĮƌŵĂƚŽƌǇ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ
ƚĞƐƟŶŐ͗<ĞĞƉŝƚŵĂǆŝŵĂů͘:ŽƵƌŶĂůŽĨDĞŵŽƌǇĂŶĚ>ĂŶŐƵĂŐĞ͕68;ϯͿ͕ϭʹϰϯ͘
Ăƌƌ͕  ͘ :͕͘ >ĞǀǇ͕  Z͕͘ ^ĐŚĞĞƉĞƌƐ͕ ͕͘Θ dŝůǇ͕  ,͘ :͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ ZĂŶĚŽŵĞīĞĐƚƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĨŽƌ ĐŽŶĮƌŵĂƚŽƌǇ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ
ƚĞƐƟŶŐ͗<ĞĞƉŝƚŵĂǆŝŵĂů͘:ŽƵƌŶĂůŽĨDĞŵŽƌǇĂŶĚ>ĂŶŐƵĂŐĞ͕ϲϴ;ϯͿ͕ϮϱϱͲϮϳϴ͘
ĂƚĞƐ͕͘D͕͘DćĐŚůĞƌ͕ D͕͘ŽůŬĞƌ͕ ͕͘ΘtĂůŬĞƌ͕ ^͘;ϮϬϭϱͿ͘&ŝƫŶŐ>ŝŶĞĂƌDŝǆĞĚͲīĞĐƚƐDŽĚĞůƐhƐŝŶŐůŵĞϰ͘:ŽƵƌŶĂů
ŽĨ^ƚĂƟƐƟĐĂů^ŽŌǁĂƌĞ͕67;ϭͿ͕ϭʹϰϴ͘
























ŽůůĞŶ͕ :͕͘ DĂŽ͕ ,͕͘ Θ ĞŶŐ͕ y͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ dǁŝƩĞƌ ŵŽŽĚ ƉƌĞĚŝĐƚƐ ƚŚĞ ƐƚŽĐŬ ŵĂƌŬĞƚ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů
^ĐŝĞŶĐĞ͕Ϯ;ϭͿ͕ϭͲϴ͘
ŽŵĮŵ͕͘E͘ ;ϮϬϬϯͿ͘WƌĞͲĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚĞīĞĐƚƐ͕ŶĞǁƐĞīĞĐƚƐ͕ĂŶĚǀŽůĂƟůŝƚǇ͗DŽŶĞƚĂƌǇƉŽůŝĐǇĂŶĚ ƚŚĞ ƐƚŽĐŬ
ŵĂƌŬĞƚ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨĂŶŬŝŶŐΘ&ŝŶĂŶĐĞ͕Ϯϳ;ϭͿ͕ϭϯϯͲϭϱϭ͘
ŽŽŵŐĂĂƌĚĞŶ͕ ,͘ '͕͘ sĂŶ ^ƉĂŶũĞ͕ :͕͘ sůŝĞŐĞŶƚŚĂƌƚ͕ Z͕͘ Θ Ğ sƌĞĞƐĞ͕ ͘ ,͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ ŽǀĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ĐƌŝƐŝƐ͗DĞĚŝĂ
ĐŽǀĞƌĂŐĞŽĨƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐĐƌŝƐŝƐĂŶĚĐŝƟǌĞŶƐ͛ĞĐŽŶŽŵŝĐĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘ĐƚĂWŽůŝƟĐĂ͕46;ϰͿ͕ϯϱϯͲϯϳϵ͘
ŽƵĐƐĞŝŶ͕t͕͘ &ŽǁůĞƐ͕ ͘ ͕͘ 'ƌŝŵŶĞƐ͕ ^͕͘ ĞŶͲ^ŚĂŬŚĂƌ͕  '͕͘ ZŽƚŚ͕t͘ d͘ ͕ ͘͘͘ Θ &ŝůŝŽŶ͕ ͘ >͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ WƵďůŝĐĂƟŽŶ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ ĨŽƌ ĞůĞĐƚƌŽĚĞƌŵĂů ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐͲ ^ŽĐŝĞƚǇ ĨŽƌ WƐǇĐŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů ZĞƐĞĂƌĐŚ Ě ,ŽĐ
ŽŵŵŝƩĞĞŽŶůĞĐƚƌŽĚĞƌŵĂůDĞĂƐƵƌĞƐ͘WƐǇĐŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕ ϰϵ;ϴͿ͕ϭϬϭϳͲϭϬϯϰ͘





































ŚĞŶ͕ ͘t͕͘ WĂŶƚǌĂůŝƐ͕ ͕͘ Θ WĂƌŬ͕ :͘ ͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ WƌĞƐƐ ĐŽǀĞƌĂŐĞ ĂŶĚ ƐƚŽĐŬ ƉƌŝĐĞ ĚĞǀŝĂƟŽŶ ĨƌŽŵ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů
ǀĂůƵĞ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ&ŝŶĂŶĐŝĂůZĞƐĞĂƌĐŚ͕36;ϮͿ͕ϭϳϱͲϮϭϰ͘
































ĂƌŽůŝĂ͕ Z͕͘Θ,ĂƌƉĞƌ͕  ͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ƵƐĞ ĂŶĚ ĂƩĞŶƟŽŶ ĚĞĨĞƌŵĞŶƚ ŝŶ ĐŽůůĞŐĞ ƐƚƵĚĞŶƚ ůŽĂŶ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͗
ǀŝĚĞŶĐĞĨƌŽŵĂĚĞďƚůĞƩĞƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘ĚƵĐĂƟŽŶĂůǀĂůƵĂƟŽŶĂŶĚWŽůŝĐǇŶĂůǇƐŝƐ͕ϰϬ;ϭͿ͕ϭϮϵͲϭϱϬ͘
ĂǀŝƐŽŶ͕t͘W͘ ;ϭϵϴϯͿ͘dŚĞƚŚŝƌĚͲƉĞƌƐŽŶĞīĞĐƚŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘WƵďůŝĐŽƉŝŶŝŽŶƋƵĂƌƚĞƌůǇ͕ϰϳ;ϭͿ͕ϭͲϭϱ͘




ĚĞ ŽŶĚƚ͕ t͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ ^ƉĞĐƵůůĂƟǀĞ ďƵďďůĞƐ͗ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ĨƌŽŵ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ĮŶĂŶĐĞ͘ /Ŷ >ĞǁŝƐ͕ ͘ ;Ě͘Ϳ͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ dŚĞ
ĂŵďƌŝĚŐĞŚĂŶĚďŽŽŬŽĨƉƐǇĐŚŽůŽŐǇĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ĂŵďƌŝĚŐĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
ĚĞsƌĞĞƐĞ͕͘,͘;ϮϬϭϬͿ͘&ƌĂŵŝŶŐƚŚĞĞĐŽŶŽŵǇ͗īĞĐƚƐŽĨ ũŽƵƌŶĂůŝƐƟĐŶĞǁƐĨƌĂŵĞƐ͘ /Ŷ ͛ŶŐĞůŽ͕ W͘ ͕Θ<ƵǇƉĞƌƐ͕
:͘͘ ;ĚƐ͘Ϳ͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ŽŝŶŐŶĞǁƐ ĨƌĂŵŝŶŐĂŶĂůǇƐŝƐ͗ŵƉŝƌŝĐĂůĂŶĚ ƚŚĞŽƌĞƟĐĂůƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘ ;ƉƉ͘
ϮϬϯͲϮϯϬͿ͘
ĚĞsƌĞĞƐĞ͕͘,͘;ϮϬϭϮͿ͘EĞǁĂǀĞŶƵĞƐĨŽƌĨƌĂŵŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ŵĞƌŝĐĂŶĞŚĂǀŝŽƌĂů^ĐŝĞŶƟƐƚ͕ϱϲ;ϯͿ͕ϯϲϱͲϯϳϱ͘








ŝĞŬŵĂŶŶ͕ <͘ ͕͘ dĞŶďƌƵŶƐĞů͕ ͘ ͕͘ Θ 'ĂůŝŶƐŬǇ͕  ͘ ͘ ;ϮϬϬϯͿ͘ &ƌŽŵ ƐĞůĨͲƉƌĞĚŝĐƟŽŶ ƚŽ ƐĞůĨͲĚĞĨĞĂƚ͗ ĞŚĂǀŝŽƌĂů
ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ͕ƐĞůĨͲĨƵůĮůůŝŶŐƉƌŽƉŚĞĐŝĞƐ͕ĂŶĚƚŚĞĞīĞĐƚŽĨĐŽŵƉĞƟƟǀĞĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨWĞƌƐŽŶĂůŝƚǇĂŶĚ
^ŽĐŝĂůWƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ϴϱ;ϰͿ͕ϲϳϮ͘
ŽŵƐ͕D͘͕͘ΘDŽƌŝŶ͕E͘:͘;ϮϬϬϰͿ͘ŽŶƐƵŵĞƌ̂ ĞŶƟŵĞŶƚ͕ƚŚĞĐŽŶŽŵǇ͕ ĂŶĚƚŚĞEĞǁƐDĞĚŝĂ͘&ZŽĨ̂ ĂŶ&ƌĂŶĐŝƐĐŽ
tŽƌŬŝŶŐWĂƉĞƌ͕9͕ϭʹϳϬ͘
ŽŶĐŚŝŶ͕͕͘,ĞŋĞǇ͕ ͕͘,ŝůůǇĂƌĚ͕^͘͕͘>ŽǀĞůĞƐƐ͕E͕͘DĂůƚǌŵĂŶ͕/͕͘PŚŵĂŶ͕͕͘͙^ŝĚĚůĞ͕͘;ϭϵϴϰͿ͘ŽŐŶŝƟŽŶĂŶĚ
event-ƌĞůĂƚĞĚƉŽƚĞŶƟĂůƐ //͘dŚĞŽƌŝĞŶƟŶŐ ƌĞŇĞǆĂŶĚWϯϬϬ͘ŶŶĂůƐŽĨ ƚŚĞEĞǁzŽƌŬĐĂĚĞŵǇŽĨ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕
ϰϮϱ;ϭͿ͕ϯϵʹϱϳ͘
ƵŶĐĂŶͲ:ŽŚŶƐŽŶ͕͘͘;ϭϵϴϭͿ͘WϯϬϬůĂƚĞŶĐǇ͗ĂŶĞǁŵĞƚƌŝĐŽĨŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘WƐǇĐŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕ϭϴ;ϯͿ͕
ϮϬϳʹϭϱ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ͗ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘ŶĞƚͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶͬϮϯϮϲϬϭϵϭϱͺWϯϬϬͺůĂƚĞŶĐǇͺͺŶĞǁͺ
ŵĞƚƌŝĐͺŽĨͺŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͺƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘ͺWƐǇĐŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇͺϭϴͺϮϬϳͲϮϭϱ









ŝŵĞƌ͕  D͕͘ Θ ,ŽůŵĞƐ͕ ͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ ǀĞŶƚͲƌĞůĂƚĞĚ ďƌĂŝŶ ƉŽƚĞŶƟĂů ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ ŽĨ ĞŵŽƟŽŶĂů ĨĂĐĞ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘
EĞƵƌŽƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĂ͕ϰϱ;ϭͿ͕ϭϱͲϯϭ͘
ůƐƚĞƌ͕ :͘;ϭϵϵϴͿ͘ŵŽƟŽŶƐĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐƚŚĞŽƌǇ͘ :ŽƵƌŶĂůŽĨĐŽŶŽŵŝĐ>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕36;ϭͿ͕ϰϳͲϳϰ͘
ŶŐĞůďĞƌŐ͕ :͘ ͕͘ Θ WĂƌƐŽŶƐ͕ ͘ ͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ dŚĞ ĐĂƵƐĂů ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ŵĞĚŝĂ ŝŶ ĮŶĂŶĐŝĂů ŵĂƌŬĞƚƐ͘ dŚĞ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
&ŝŶĂŶĐĞ͕66;ϭͿ͕ϲϳͲϵϳ͘







Ŷ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͘ /Ŷ :ŽŶĞƐ͕ ^͘ ;Ě͘Ϳ͕ ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶΛ ƚŚĞ ĞŶƚĞƌ͕ ϳϳͲϵϰ͘
,ĂŵƉƚŽŶWƌĞƐƐ͘




&ĂƵů͕&͘ ͕ƌĚĨĞůĚĞƌ͕ ͕͘ƵĐŚŶĞƌ͕ ͕͘Θ>ĂŶŐ͕͘'͘;ϮϬϬϵͿ͘^ƚĂƟƐƟĐĂůƉŽǁĞƌĂŶĂůǇƐĞƐƵƐŝŶŐ'ΎWŽǁĞƌϯ͘ϭ͗dĞƐƚƐĨŽƌ
ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶĂŶĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐĞƐ͘ĞŚĂǀŝŽƌZĞƐĞĂƌĐŚDĞƚŚŽĚƐ͕ϰϭ;ϰͿ͕ϭϭϰϵͲϭϭϲϬ͘




























&ƌŝƐƚŽŶ͕ <͘ :͕͘ ^ƚĞƉŚĂŶ͕ <͘ ͕͘ DŽŶƚĂŐƵĞ͕ Z͕͘ Θ ŽůĂŶ͕ Z͘ :͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ ŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů ƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͗ ƚŚĞ ďƌĂŝŶ ĂƐ Ă
ƉŚĂŶƚĂƐƟĐŽƌŐĂŶ͘dŚĞ>ĂŶĐĞƚWƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ϭ;ϮͿ͕ϭϰϴͲϭϱϴ͘




&ƌǇĚŵĂŶ͕ ͕͘ Θ EĂǀĞ͕ '͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ ǆƚƌĂƉŽůĂƟǀĞ ďĞůŝĞĨƐ ŝŶ ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐථ͗ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽĨ Ă
ĐŽŵŵŽŶŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ^ĐŝĞŶĐĞ͕63;ϳͿ͕ϮϯϰϬͲϮϯϱϮ͘













'ćƌůŝŶŐ͕d͘ ͕<ŝƌĐŚůĞƌ͕ ͕͘>ĞǁŝƐ͕͕͘ΘsĂŶZĂĂŝũ͕&͘ ;ϮϬϬϵͿ͘WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ ĮŶĂŶĐŝĂůĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐ͕ĂŶĚĮŶĂŶĐŝĂůĐƌŝƐĞƐ͘
WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů^ĐŝĞŶĐĞŝŶƚŚĞWƵďůŝĐ/ŶƚĞƌĞƐƚ͕ϭϬ;ϭͿ͕ϭͲϰϳ͘
'ĂƌƌĞƩ͕E͕͘'ŽŶǌĄůĞǌͲ'ĂƌǌſŶ͕͕͘&ŽƵůŬĞƐ͕ >͕͘ >ĞǀŝƚĂ͕ >͕͘Θ^ŚĂƌŽƚ͕ d͘  ;ϮϬϭϴͿ͘hƉĚĂƟŶŐĞůŝĞĨƐhŶĚĞƌWĞƌĐĞŝǀĞĚ
dŚƌĞĂƚ ΀/ŶƚĞƌŶĞƚ ƐŽƵƌĐĞ͕ ^^ZE΁͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬĂďƐƚƌĂĐƚсϯϭϱϱϰϭϱ Žƌ ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϯϵͬƐƐƌŶ͘ϯϭϱϱϰϭϱ








'ŝďďŽŶƐ͕ ,͕͘ ^ĐŚŶƵĞƌĐŚ͕ Z͕͘ Θ ^ƚĂŚů͕ :͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ &ƌŽŵ ƉŽƐŝƟǀŝƚǇ ƚŽ ŶĞŐĂƟǀŝƚǇ ďŝĂƐ͗ ŵďŝŐƵŝƚǇ ĂīĞĐƚƐ ƚŚĞ
ŶĞƵƌŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐŽĨĨĞĞĚďĂĐŬƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨŽŐŶŝƟǀĞEĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͕Ϯϴ;ϰͿ͕ϱϰϮʹϱϱϳ͘




'ŽŝĚĞů͕ Z͘ <͕͘Θ >ĂŶŐůĞǇ͕  Z͘ ͘ ;ϭϵϵϱͿ͘DĞĚŝĂ ĐŽǀĞƌĂŐĞŽĨ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇĂŶĚĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ͗
hŶĐŽǀĞƌŝŶŐĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨŝŶĚŝƌĞĐƚŵĞĚŝĂĞīĞĐƚƐ͘WŽůŝƟĐĂůZĞƐĞĂƌĐŚYƵĂƌƚĞƌůǇ͕48͕ϯϭϯͲϯϮϴ͘












'ƌŝĸŶ͕:͘D͕͘,ŝƌƐĐŚĞǇ͕ E͘,͕͘Θ<ĞůůǇ͕ W͘ :͘;ϮϬϭϭͿ͘,ŽǁŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝƐƚŚĞĮŶĂŶĐŝĂůŵĞĚŝĂŝŶŐůŽďĂůŵĂƌŬĞƚƐ͍͘dŚĞ
ZĞǀŝĞǁŽĨ&ŝŶĂŶĐŝĂů^ƚƵĚŝĞƐ͕Ϯϰ;ϭϮͿ͕ϯϵϰϭͲϯϵϵϮ͘
'ƌŝƐŬĞǀŝĐŝƵƐ͕s͘ ͕ĐŬĞƌŵĂŶ͕:͘D͕͘ĂŶƚƷ͕^͘D͕͘ĞůƚŽŶ͕͘t͕͘ZŽďĞƌƚƐŽŶ͕d͘ ͕͘^ŝŵƉƐŽŶ͕:͘͕͘ ͘͘͘ΘdǇďƵƌ͕ :͘D͘
;ϮϬϭϯͿ͘tŚĞŶƚŚĞĞĐŽŶŽŵǇĨĂůƚĞƌƐ͕ĚŽƉĞŽƉůĞƐƉĞŶĚŽƌƐĂǀĞ͍ZĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽƌĞƐŽƵƌĐĞƐĐĂƌĐŝƚǇĚĞƉĞŶĚŽŶ
ĐŚŝůĚŚŽŽĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůƐĐŝĞŶĐĞ͕Ϯϰ;ϮͿ͕ϭϵϳͲϮϬϱ͘
'Ƶ͕Z͕͘ŚĂŶŐ͕͕͘>ƵŽ͕z͘ ͕tĂŶŐ͕,͕͘ΘƌŽƐƚĞƌ͕ >͘̂ ͘;ϮϬϭϴͿ͘WƌĞĚŝĐƟŶŐƌŝƐŬĚĞĐŝƐŝŽŶƐŝŶĂŵŽĚŝĮĞĚĂůůŽŽŶŶĂůŽŐƵĞ
ZŝƐŬdĂƐŬ͗ŽŶǀĞŶƟŽŶĂůĂŶĚƐŝŶŐůĞͲƚƌŝĂůZWĂŶĂůǇƐĞƐ͘ŽŐŶŝƟǀĞ͕īĞĐƟǀĞ͕ΘĞŚĂǀŝŽƌĂůEĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͕ϭϴ;ϭͿ͕
ϵϵͲϭϭϲ͘
'ƺŶĞǇ͕  b͕͘ΘEĞǁĞůů͕ ͘ Z͘ ;ϮϬϭϰͿ͘KǀĞƌĐŽŵŝŶŐ ĂŵďŝŐƵŝƚǇ ĂǀĞƌƐŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ĞŚĂǀŝŽƌĂů
ĞĐŝƐŝŽŶDĂŬŝŶŐ͕Ϯϴ͕ϭϴϴͲϭϵϵ͘
'ƵŶŶĞůů͕͕͘WůĂƩ͕^͕͘Θ,ĂǁƚŽŶ͕<͘;ϮϬϬϵͿ͘dŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐĐƌŝƐŝƐĂŶĚƐƵŝĐŝĚĞ͘ƌŝƟƐŚDĞĚŝĐĂů:ŽƵƌŶĂů;KŶůŝŶĞͿ͕ϯϯϴ͘
,ĂũĐĂŬ͕'͕͘,ŽůƌŽǇĚ͕͘͕͘DŽƐĞƌ͕  :͘ ^͕͘Θ^ŝŵŽŶƐ͕Z͘ &͘  ;ϮϬϬϱͿ͘ƌĂŝŶƉŽƚĞŶƟĂůƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĞǆƉĞĐƚĞĚĂŶĚ
ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚŐŽŽĚĂŶĚďĂĚŽƵƚĐŽŵĞƐ͘WƐǇĐŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕ ϰϮ;ϮͿ͕ϭϲϭͲϭϳϬ͘


























,ĞƚƐƌŽŶŝ͕͕͘ ^ŚĞĂīĞƌ͕  ͕͘ĞŶŝŽŶ͕h͕͘ΘZŽƐĞŶďŽŝŵ͕D͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ĐŽŶŽŵŝĐĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕ŽƉƟŵŝƐƟĐďŝĂƐ͕ ĂŶĚ
ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶǀŝĞǁŝŶŐĚƵƌŝŶŐĞĐŽŶŽŵŝĐ ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ͗ĐƵůƟǀĂƟŽŶƐƚƵĚǇ͘ ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϰϭ;ϮͿ͕ϭϴϬͲ
ϮϬϳ͘
,ŝŐŐŝŶƐ͕ ͘ d͘  ;ϭϵϵϴͿ͘ WƌŽŵŽƟŽŶ ĂŶĚ ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͗ ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ ĨŽĐƵƐ ĂƐ Ă ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘ ĚǀĂŶĐĞƐ ŝŶ
ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů^ŽĐŝĂůWƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ϯϬ͕ϭͲϰϲ͘
,ŝŐŐŝŶƐ͕͘d͘ ͕Θ^ƉŝĞŐĞů͕^͘;ϮϬϬϰͿ͘WƌŽŵŽƟŽŶĂŶĚƉƌĞǀĞŶƟŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĨŽƌƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƟŽŶ͗ŵŽƟǀĂƚĞĚĐŽŐŶŝƟŽŶ







,ŝƌƐŚůĞŝĨĞƌ͕ ͕͘Θ^ŚƵŵǁĂǇ͕ d͘ ;ϮϬϬϯͿ͘'ŽŽĚĚĂǇƐƵŶƐŚŝŶĞ͗^ƚŽĐŬƌĞƚƵƌŶƐĂŶĚƚŚĞǁĞĂƚŚĞƌ͘ dŚĞ :ŽƵƌŶĂůŽĨ&ŝŶĂŶĐĞ͕
58;ϯͿ͕ϭϬϬϵͲϭϬϯϮ͘



















,ƵĚŽĐŬ͕ >͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ EĞǁƐ Žƌ ^ƉĞĐƵůĂƟŽŶ͍  ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ ŽŶƚĞŶƚ ŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ,ĞĂĚůŝŶĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ WƌĞǀĂůĞŶĐĞ
ŽĨ ^ƉĞĐƵůĂƟǀĞ >ĂŶŐƵĂŐĞ ŝŶ ŽƌƉŽƌĂƚĞ ĂŶĚ /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ KǁŶĞĚ EĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͘ ůĞĐƚƌŽŶŝĐ dŚĞƐĞƐ










:ŽŶĂƐ͕ ͕͘ ^ĐŚƵůǌͲ,ĂƌĚƚ͕ ^͕͘ &ƌĞǇ͕  ͕͘ Θ dŚĞůĞŶ͕ E͘ ;ϮϬϬϭͿ͘ ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ ďŝĂƐ ŝŶ ƐĞƋƵĞŶƟĂů ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ƐĞĂƌĐŚ



















<ĂŚŶĞŵĂŶ͕͕͘^ůŽǀŝĐ͕^͘ W͘ ͕ ^ůŽǀŝĐ͕ W͘ ͕ΘdǀĞƌƐŬǇ͕ ͘ ;ĚƐ͘Ϳ͘ ;ϭϵϴϮͿ͘ :ƵĚŐŵĞŶƚƵŶĚĞƌƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͗,ĞƵƌŝƐƟĐƐĂŶĚ
ďŝĂƐĞƐ͘ĂŵďƌŝĚŐĞƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇƉƌĞƐƐ͘
<ĂůŽŐĞƌŽƉŽƵůŽƐ͕͕͘ůďčŬ͕͕͘ĚĞsƌĞĞƐĞ͕͘,͕͘ΘsĂŶĂůĞŶ͕͘;ϮϬϭϱͿ͘dŚĞWƌĞĚŝĐƚŽƌƐŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐƐŽƉŚŝƐƟĐĂƟŽŶ͗
DĞĚŝĂ͕ ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ĂŶĚ ŶĞŐĂƟǀĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘ ƵƌŽƉĞĂŶ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕ϯϬ;ϰͿ͕ϯϴϱʹϰϬϯ͘
<ĂůŽŐĞƌŽƉŽƵůŽƐ͕ ͕͘ ůďčŬ͕ ͕͘ ĚĞ sƌĞĞƐĞ͕ ͘ ,͕͘ Θ ǀĂŶ ĂůĞŶ͕ ͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ EĞǁƐ ƉƌŝŵŝŶŐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐŝŶŐ
ĞĐŽŶŽŵǇ͗ŚŽǁĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞǁƐŝŶŇƵĞŶĐĞƐŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ͘/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨWƵďůŝĐKƉŝŶŝŽŶ
ZĞƐĞĂƌĐŚ͕Ϯϵ;ϮͿ͕ϮϲϵͲϮϵϬ͘
<ĂŵŝŶƐ͕D͕͘&ŽůŬĞƐ͕ s͘ ͕ΘWĞƌŶĞƌ͕ >͘ ;ϭϵϵϳͿ͘ŽŶƐƵŵĞƌƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽƌƵŵŽƌƐ͗'ŽŽĚŶĞǁƐ͕ďĂĚŶĞǁƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ
ŽŶƐƵŵĞƌWƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕6;ϮͿ͕ϭϲϱʹϭϴϳ͘
<ĂƌĂŶŝŬŽůŽƐ͕D͕͘DůĂĚŽǀƐŬǇ͕ W͘ ͕ǇůƵƐ͕:͕͘dŚŽŵƐŽŶ͕^͕͘ĂƐƵ͕^͕͘^ƚƵĐŬůĞƌ͕ ͕͘͘͘͘ΘDĐ<ĞĞ͕D͘;ϮϬϭϯͿ͘&ŝŶĂŶĐŝĂůĐƌŝƐŝƐ͕
ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ͕ ĂŶĚŚĞĂůƚŚŝŶƵƌŽƉĞ͘dŚĞ>ĂŶĐĞƚ͕ϯϴϭ;ϵϴϳϰͿ͕ϭϯϮϯͲϭϯϯϭ͘
































<ƵŚŶĞŶ͕͘D͕͘Θ<ŶƵƚƐŽŶ͕͘ ;ϮϬϭϮͿ͘dŚĞ /ŶŇƵĞŶĐĞŽĨĂīĞĐƚŽŶďĞůŝĞĨƐ͕ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ ĂŶĚĮŶĂŶĐŝĂůĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘
:ŽƵƌŶĂůŽĨ&ŝŶĂŶĐŝĂůĂŶĚYƵĂŶƟƚĂƟǀĞŶĂůǇƐŝƐ͕ϰϲ;ϯͿ͕ϲϬϱʹϲϮϲ͘






>ĂŚĂǀ͕  z͘ ͕ Θ DĞĞƌ͕  ^͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ dŚĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ ŝŶĚƵĐĞĚ ŵŽŽĚ ŽŶ ƉƌŝĐĞƐ ŝŶ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ĂƐƐĞƚ ŵĂƌŬĞƚƐ͘








>ĂŶŶŽǇ͕  ^͕͘ ͛,ŽŶĚƚ͕ &͘ ͕ ŽƌŵĂů͕ s͘ ͕ ŝůůŝĞƵǆ͕ :͕͘ Θ DĂƵƌĂŐĞ͕ W͘  ;ϮϬϭϳͿ͘ ůĞĐƚƌŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ ŽĨ


























>ĞũƵĞǌ͕͘t͕͘ZĞĂĚ͕:͘W͘ ͕<ĂŚůĞƌ͕ ͘t͕͘ZŝĐŚĂƌĚƐ͕:͘͕͘ZĂŵƐĞǇ͕ ^͘͕͘^ƚƵĂƌƚ͕'͘>͕͘͙ƌŽǁŶ͕Z͘Ă͘;ϮϬϬϮͿ͘ǀĂůƵĂƟŽŶ
ŽĨĂďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůŵĞĂƐƵƌĞŽĨ ƌŝƐŬ ƚĂŬŝŶŐ͗ ƚŚĞĂůůŽŽŶŶĂůŽŐƵĞZŝƐŬdĂƐŬ ;ZdͿ͘ :ŽƵƌŶĂůŽĨǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů
WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘ƉƉůŝĞĚ͕8;ϮͿ͕ϳϱʹϴϰ͘




>ĞƵƚŚŽůĚ͕ ,͕͘ <ƵŶŬĞů͕ ͕͘DĂĐŬĞŶǌŝĞ͕ /͘ '͕͘ Θ &ŝůŝŬ͕ Z͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ KŶůŝŶĞ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ŽĨŵŽƌĂů ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͗ ZW
ĞǀŝĚĞŶĐĞĨŽƌƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘^ŽĐŝĂůŽŐŶŝƟǀĞĂŶĚīĞĐƟǀĞEĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͕ϭϬ;ϴͿ͕ϭϬϮϭͲϭϬϮϵ͘
>ĞǀŝŶ͕/͘W͘ ͕'ĂĞƚŚ͕'͘:͕͘^ĐŚƌĞŝďĞƌ͕ :͕͘Θ>ĂƵƌŝŽůĂ͕D͘;ϮϬϬϮͿ͘ŶĞǁůŽŽŬĂƚĨƌĂŵŝŶŐĞīĞĐƚƐ͗ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶŽĨĞīĞĐƚ
ƐŝǌĞƐ͕ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕ ĂŶĚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞŽĨ ƚǇƉĞƐŽĨĞīĞĐƚƐ͘KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂůĞŚĂǀŝŽƌĂŶĚ,ƵŵĂŶ
ĞĐŝƐŝŽŶWƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ϴϴ;ϭͿ͕ϰϭϭͲϰϮϵ͘








>ŝƐĐŚŬĂ͕ :͘ ͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ ŝīĞƌĞŶƚ ƌĞǀĞŶƵĞ ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ͕ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĐŽŶƚĞŶƚ͍ ŽŵƉĂƌŝŶŐ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŶĞǁƐ ďĞĨŽƌĞ ĂŶĚ
ĚƵƌŝŶŐƚŚĞĮŶĂŶĐŝĂůĐƌŝƐŝƐŝŶ'ĞƌŵĂŶƉƵďůŝĐĂŶĚĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŶĞǁƐŽƵƚůĞƚƐŽǀĞƌƟŵĞ͘ƵƌŽƉĞĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨ
ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕Ϯϵ;ϱͿ͕ϱϰϵͲϱϲϲ͘




















































































EŝĐŬĞƌƐŽŶ͕ Z͘ ^͘ ;ϭϵϵϴͿ͘ ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ ďŝĂƐ͗  ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŝŶ ŵĂŶǇ ŐƵŝƐĞƐ͘ ZĞǀŝĞǁ ŽĨ 'ĞŶĞƌĂů
WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕Ϯ;ϮͿ͕ϭϳϱͲϮϮϬ͘



















WĞƚĞƌƐ͕ ͕͘ sćƐƞũćůů͕ ͕͘ 'ćƌůŝŶŐ͕ d͘ ͕ Θ ^ůŽǀŝĐ͕ W͘  ;ϮϬϬϲͿ͘ īĞĐƚ ĂŶĚ ĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐ͗  ͞ŚŽƚ͟ ƚŽƉŝĐ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
ĞŚĂǀŝŽƌĂůĞĐŝƐŝŽŶDĂŬŝŶŐ͕ϭϵ;ϮͿ͕ϳϵͲϴϱ







WĨĂďŝŐĂŶ͕͘D͕͘ůĞǆŽƉŽƵůŽƐ͕:͕͘ĂƵĞƌ͕ ,͕͘Θ^ĂŝůĞƌ͕ h͘ d͘ ͘ ;ϮϬϭϭͿ͘DĂŶŝƉƵůĂƟŽŶŽĨĨĞĞĚďĂĐŬĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇĂŶĚ
ǀĂůĞŶĐĞ ŝŶĚƵĐĞƐ ŶĞŐĂƟǀĞ ĂŶĚ ƉŽƐŝƟǀĞ ƌĞǁĂƌĚ ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ ĞƌƌŽƌ ƐŝŐŶĂůƐ ŵĂŶŝĨĞƐƚ ŝŶ ĞǀĞŶƚͲƌĞůĂƚĞĚ ďƌĂŝŶ
ƉŽƚĞŶƟĂůƐ͘WƐǇĐŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕ ϰϴ;ϱͿ͕ϲϱϲͲϲϲϰ͘
WĨĂďŝŐĂŶ͕͘D͕͘^ĂŝůĞƌ͕ h͕͘Θ>Ăŵŵ͕͘ ;ϮϬϭϱͿ͘^ŝǌĞĚŽĞƐŵĂƩĞƌ͊WĞƌĐĞƉƚƵĂů ƐƟŵƵůƵƐƉƌŽƉĞƌƟĞƐĂīĞĐƚĞǀĞŶƚͲ
ƌĞůĂƚĞĚƉŽƚĞŶƟĂůƐĚƵƌŝŶŐĨĞĞĚďĂĐŬƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘WƐǇĐŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕ ϱϮ;ϵͿ͕ϭϮϯϴͲϭϮϰϳ͘




WŝĐŬĞƌŝŶŐ͕D͘ :͕͘ΘůĂƌŬ͕͘ ;ϮϬϭϰͿ͘'ĞƫŶŐ ĂŚĞĂĚ͗ ĨŽƌǁĂƌĚŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƉůĂĐĞ ŝŶ ĐŽŐŶŝƟǀĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘
dƌĞŶĚƐŝŶŽŐŶŝƟǀĞ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ϭϴ;ϵͿ͕ϰϱϭͲϰϱϲ͘
WŝŹŽŶ͕͕͘Θ'ĂŵďĂƌĂ͕,͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƟĐ ƌĞǀŝĞǁŽĨ ĨƌĂŵŝŶŐĞīĞĐƚ͗ ƌŝƐŬǇ͕  ĂƩƌŝďƵƚĞ ĂŶĚŐŽĂů ĨƌĂŵŝŶŐ͘
WƐŝĐŽƚŚĞŵĂ͕ϭϳ;ϮͿ͕ϯϮϱͲϯϯϭ͘















YƵŝƌŝŶŐ͕ K͕͘ Θ tĞďĞƌ͕  D͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ ĞƚǁĞĞŶ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ĂŶĚ ůĞŐŝƟŵĂĐǇ͗ ŵĞĚŝĂ ĐŽǀĞƌĂŐĞ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶĚƵƌŝŶŐƚŚĞĮŶĂŶĐŝĂůĐƌŝƐŝƐĂŶĚƐĞůĞĐƚĞĚĞīĞĐƚƐ͘dŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨWƌĞƐƐͬWŽůŝƟĐƐ͕ϭϳ;ϯͿ͕
ϮϵϰͲϯϭϱ͘
Z ŽƌĞ dĞĂŵ ;ϮϬϭϰͿ͘ Z͗  ůĂŶŐƵĂŐĞ ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĨŽƌ ƐƚĂƟƐƟĐĂů ĐŽŵƉƵƟŶŐ͘ Z &ŽƵŶĚĂƟŽŶ ĨŽƌ ^ƚĂƟƐƟĐĂů
ŽŵƉƵƟŶŐ͕sŝĞŶŶĂ͕ƵƐƚƌŝĂ͘

















ZŽĂĐŚĞ͕ ^͘ <͕͘ Θ ZŽƐƐŝ͕D͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ dŚĞ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŶĞǁƐ ŽŶ ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ ƉƌŝĐĞƐ͘YƵĂƌƚĞƌůǇ ZĞǀŝĞǁ ŽĨ
ĐŽŶŽŵŝĐƐĂŶĚ&ŝŶĂŶĐĞ͕ϱϬ;ϯͿ͕ϯϳϳʹϯϴϱ͘














ZƵƐŚǁŽƌƚŚ͕D͘ &͘ ͕DĂƌƐ͕Z͘͕͘Θ^ƵŵŵĞƌĮĞůĚ͕͘ ;ϮϬϬϵͿ͘'ĞŶĞƌĂůŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĨŽƌŵĂŬŝŶŐĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͍ƵƌƌĞŶƚ
KƉŝŶŝŽŶŝŶEĞƵƌŽďŝŽůŽŐǇ͕ϭϵ;ϭͿ͕ϳϱʹϴϯ͘






ŶĞƵƌĂů ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽŵŽŶĞƚĂƌǇŽƵƚĐŽŵĞƐ ĨŽƌ ƐĞůĨ ǀƐ ĐŚĂƌŝƚǇ͘ ^ŽĐŝĂůŽŐŶŝƟǀĞĂŶĚīĞĐƟǀĞEĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͕
ϭϭ;ϲͿ͕ϴϲϯͲϴϳϲ͘
^ĐŚĂĞĨĞƌ͕ ͕͘ƵƌĂƩŽ͕>͘'͕͘'ŽƚŽ͕E͕͘ΘƌŽƚŚĞƌŚŽŽĚ͕͘s͘ ;ϮϬϭϲͿ͘dŚĞĨĞĞĚďĂĐŬͲƌĞůĂƚĞĚŶĞŐĂƟǀŝƚǇĂŶĚƚŚĞWϯϬϬ









^ĐŚŝŶĚůĞƌ͕ ^͕͘tĞŐƌǌǇŶ͕D͕͘^ƚĞƉƉĂĐŚĞƌ͕ /͕͘Θ<ŝƐƐůĞƌ͕ :͘;ϮϬϭϰͿ͘/ƚ Ɛ͛ĂůůŝŶǇŽƵƌŚĞĂĚͲŚŽǁĂŶƟĐŝƉĂƟŶŐĞǀĂůƵĂƟŽŶ
ĂīĞĐƚƐƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐŽĨĞŵŽƟŽŶĂůƚƌĂŝƚĂĚũĞĐƟǀĞƐ͘&ƌŽŶƟĞƌƐŝŶWƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕5͕ϭϮϵϮ͘







































































^ƵŵŵĞƌĮĞůĚ͕ ͕͘ Θ dƐĞƚƐŽƐ͕ <͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ ƵŝůĚŝŶŐ ďƌŝĚŐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͗
EĞƵƌĂůĂŶĚĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂůŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘&ƌŽŶƟĞƌƐŝŶEĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͕6;ϱͿ͕ϭʹϮϬ͘



















dŚĞŽĚŽƐƐŝŽƵ͕ /͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ 'ƌĞĞŬ dƌĂŐĞĚǇ ŝŶ ƵƌŽƉĞĂŶ dŚĞĂƚƌĞͲƚŚĞ ĐŽŶŽŵŝĐ ŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽĨ ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ
ĐŽŶŽŵŝĐƐ͘ ΀/ŶƚĞƌŶĞƚ ƐŽƵƌĐĞ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨďĞƌĚĞĞŶ΁͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ͗ŚƩƉ͗ͬͬĂƵƌĂ͘ĂďĚŶ͘ĂĐ͘ƵŬͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬ
ŚĂŶĚůĞͬϮϭϲϰͬϴϮϮϮͬWͺϮϬϭϳͺϭ͘ƉĚĨ͍ƐĞƋƵĞŶĐĞсϭ
dŽǁĂů͕Z͘͕͘DŽƌŵĂŶŶ͕D͕͘Θ<ŽĐŚ͕͘;ϮϬϭϯͿ͘^ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐŵŽĚĞůŝŶŐŽĨǀŝƐƵĂůƐĂůŝĞŶĐǇĂŶĚǀĂůƵĞĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ
ŝŵƉƌŽǀĞƐ ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐŚŽŝĐĞ͘ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ EĂƟŽŶĂů ĐĂĚĞŵǇ ŽĨ ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ ϭϭϬ;ϰϬͿ͕
ϯϴϱϴͲϲϳ͘
dŽǁĂů͕Z͘͕͘DŽƌŵĂŶŶ͕D͕͘Θ<ŽĐŚ͕͘;ϮϬϭϯͿ͘^ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐŵŽĚĞůŝŶŐŽĨǀŝƐƵĂůƐĂůŝĞŶĐǇĂŶĚǀĂůƵĞĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ
ŝŵƉƌŽǀĞƐ ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐŚŽŝĐĞ͘ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ EĂƟŽŶĂů ĐĂĚĞŵǇ ŽĨ ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ ϭϭϬ;ϰϬͿ͕
ϯϴϱϴͲϯϴϲϳ͘
dƌƵĞďůŽŽĚ͕:͘̂ ͕͘ƌŽǁŶ͕̂ ͘͕͘,ĞĂƚŚĐŽƚĞ͕͕͘ΘƵƐĞŵĞǇĞƌ͕ :͘Z͘;ϮϬϭϯͿ͘EŽƚũƵƐƚĨŽƌĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͗ŽŶƚĞǆƚĞīĞĐƚƐĂƌĞ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƚŽĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐ͘WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů^ĐŝĞŶĐĞ͕Ϯϰ;ϲͿ͕ϵϬϭʹϵϬϴ͘
dƌƵƐƐůĞƌ͕ D͕͘Θ^ŽƌŽŬĂ͕^͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ŽŶƐƵŵĞƌĚĞŵĂŶĚ ĨŽƌĐǇŶŝĐĂůĂŶĚŶĞŐĂƟǀĞŶĞǁƐ ĨƌĂŵĞƐ͘dŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů
:ŽƵƌŶĂůŽĨWƌĞƐƐͬWŽůŝƟĐƐ͕ϭϵ;ϯͿ͕ϯϲϬͲϯϳϵ͘




dǁĂŝŶ͕DĂƌŬ ;ϭϴϵϳͿ͘&ŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ƋƵĂƚŽƌ Ͳ  ũŽƵƌŶĞǇ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞǁŽƌůĚ͘ ,ĂƌƞŽƌĚ ĂŶĚEĞǁ zŽƌŬ͗ ŵĞƌŝĐĂŶ
WƵďůŝƐŚŝŶŐŽ͘























sƵŝůůĞƵŵŝĞƌ͕  W͘  ;ϮϬϬϱͿ͘ ,Žǁ ďƌĂŝŶƐ ďĞǁĂƌĞ͗ ŶĞƵƌĂů ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ŽĨ ĞŵŽƟŽŶĂů ĂƩĞŶƟŽŶ͘ dƌĞŶĚƐ ŝŶ ŽŐŶŝƟǀĞ
^ĐŝĞŶĐĞƐ͕9;ϭϮͿ͕ϱϴϱͲϱϵϰ͘
tĂůƐŚ͕D͘D͕͘ΘŶĚĞƌƐŽŶ͕:͘Z͘;ϮϬϭϮͿ͘>ĞĂƌŶŝŶŐĨƌŽŵĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͗ǀĞŶƚͲƌĞůĂƚĞĚƉŽƚĞŶƟĂůĐŽƌƌĞůĂƚĞƐŽĨƌĞǁĂƌĚ












tĞŶŶďĞƌŐ͕<͕͘ΘEǇŬǀŝƐƚ͕͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ dŚĞƉƐǇĐŚŽůŽŐǇŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ͘'ůŽďĂůƵƐŝŶĞƐƐĂŶĚĐŽŶŽŵŝĐƐ
ZĞǀŝĞǁ͕ϵ;ϮͿ͕Ϯϭϭ͘























yƵ͕̂ ͕͘WĂŶ͕z͘ ͕tĂŶŐ͕z͘ ͕̂ ƉĂĞƚŚ͕͘D͕͘YƵ͕͕͘ΘZĂŽ͕,͘;ϮϬϭϲͿ͘ZĞĂůĂŶĚŚǇƉŽƚŚĞƟĐĂůŵŽŶĞƚĂƌǇƌĞǁĂƌĚƐŵŽĚƵůĂƚĞ
ƌŝƐŬƚĂŬŝŶŐŝŶƚŚĞďƌĂŝŶ͘^ĐŝĞŶƟĮĐZĞƉŽƌƚƐ͕ϲ͕ϮϵϱϮϬ͘
zĂŶŐ͕:͕͘zƵĂŶ͕:͕͘Θ>ŝ͕,͘;ϮϬϭϮͿ͘ǆƉĞĐƚĂƟŽŶĚĞĐƌĞĂƐĞƐďƌĂŝŶƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝƚǇƚŽĨĞĂƌĨƵůƐƟŵƵůŝ͗ZWĞǀŝĚĞŶĐĞĨƌŽŵ
Ă ŵŽĚŝĮĞĚ ĞŵŽƟŽŶ ĞǀĂůƵĂƟŽŶ ƚĂƐŬ͘ EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ >ĞƩĞƌƐ͕ ϱϭϰ;ϮͿ͕ ϭϵϴͲϮϬϯ͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘
ŶĞƵůĞƚ͘ϮϬϭϮ͘ϬϮ͘Ϭϵϰ





ŚĂŶŐ͕͕͘'Ƶ͕Z͕͘tƵ͕d͘ ͕ƌŽƐƚĞƌ͕ >͘̂ ͕͘>ƵŽ͕z͘ ͕:ŝĂŶŐ͕z͘ ͕Θ>ƵŽ͕z͘ :͘;ϮϬϭϯͿ͘ŶĞůĞĐƚƌŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůŝŶĚĞǆŽĨĐŚĂŶŐĞƐ
ŝŶƌŝƐŬĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘EĞƵƌŽƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĂ͕ϱϭ;ϴͿ͕ϭϯϵϳͲϭϰϬϳ͘











ƚŚĞ ŵĂŶǇ ĚĂŝůǇ ĮŶĂŶĐŝĂů ĐŚŽŝĐĞƐ ĨƌŽŵ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ĐŝƟǌĞŶƐ ƚŚĂƚ͕ ƚĂŬĞŶ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ͕
ĐĂŶ ƌĞƐƵůƚ ŝŶŵĂƐƐŝǀĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ďůŽŽŵƐ Žƌ ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕  Ă ĐŽŐŶŝƟǀĞ ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶƟĮĐ
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶŽĨƚŚŝƐĂƐƐƵŵƉƟŽŶǁĂƐŵŝƐƐŝŶŐ͘
 dŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ĚĂƚĂ ŝŶ ƐƵƉƉŽƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ƚŚĂƚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ ĂďŽƵƚ ŽŶĞ Ɛ͛ ĨƵƚƵƌĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƚĂƚƵƐ ;ŝ͘Ğ͘ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐͿ ĐĂŶ ĂīĞĐƚ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ĂŶĚ





ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ ĐĂŶ ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ ŵŝŶĚƐĞƚ ĂŶĚ ĂīĞĐƚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ǁŚĂƚ ĂĐƚƵĂů ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨƌŽŵ ;ƉŽƐŝƟǀĞ Žƌ ŶĞŐĂƟǀĞͿ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ͘ /Ŷ















ƉŽƐŝƟǀĞ ǀĞƌƐƵƐ ŶĞŐĂƟǀĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĞǀĞŶƚƐ͘ ^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕  ǁĞ ĨŽƵŶĚ WϮ͕ Eϭ͕ WϯĂ ĂŶĚ Wϯď
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐƚŽďĞƐĞŶƐŝƟǀĞƚŽĞĐŽŶŽŵŝĐĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ͕ƌĞŇĞĐƟŶŐƚŚĞĂĚŽƉƟŽŶŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐ
ďĞůŝĞĨƐŝŶƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐŵĞŶƚĂůŵŽĚĞůŽĨƚŚĞZdĞĐŽŶŽŵǇ͘ dŚƵƐ͕'ĮŶĚŝŶŐƐĐŽŶĮƌŵƚŚĂƚ










 &ŝŶĚŝŶŐƐĨƌŽŵƚŚĞƚŚƌĞĞƐƚƵĚŝĞƐĂƌĞĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶƌĞůĂƟŽŶƚŽƚŚĞŽƌŝĞƐŽĨŵŽƟǀĂƟŽŶ ŝŶ
ĞĐŽŶŽŵŝĐͬĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ ƚŚĞŽƌŝĞƐŽĨŵĞĚŝĂĞīĞĐƚƐŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐĐŝĞŶĐĞ
ĂŶĚ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ŽĨ ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ ŝŶ ĐŽŐŶŝƟǀĞ ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕  ďƌŽĂĚĞƌ










ĞƐƚĂĂŶĚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ ŽǀĞƌ ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚ ŶŝĞƵǁƐ ůĂĂƚ ǌŝĞŶ ĚĂƚ ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ ŐƌĂĂĚŵĞƚĞƌƐ
ƌĞĂŐĞƌĞŶŽƉǀŽŽƌƐƉĞůůŝŶŐĞŶŽǀĞƌĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ͘ŝƚǀŽĞĚƚĚĞǀĞƌŽŶĚĞƌƐƚĞůůŝŶŐ




 ŝƚ ƉƌŽĞĨƐĐŚƌŝŌ ƚŽŽŶƚ ŵŝĚĚĞůƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞŶ ĂĂŶ ĚĂƚ ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ ǀŽŽƌƐƉĞůůŝŶŐĞŶ
ŽǀĞƌŝĞŵĂŶĚƐƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞƐŝƚƵĂƟĞŐĞĚƌĂŐƐͲĞŶŶĞƵƌŽĨǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞƌĞĂĐƟĞƐŽƉ







ŽŶŐĞĂĐŚƚ ĚĞ ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ ;ƉŽƐŝƟĞǀĞ ŽĨ ŶĞŐĂƟĞǀĞͿ ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ ĚŝĞ ŵĞŶƐĞŶ ƚŽĞŬŽŵƐƟŐ
ŽƉĚŽĞŶ͘ŽǀĞŶĚŝĞŶǁĂƐĚŝƚĞīĞĐƚ ƐƚĂƟƐƟƐĐŚ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚǀŽŽƌ ǌŽǁĞůƉŽƐŝƟĞǀĞĂůƐŶĞŐĂƟĞǀĞ






ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ ŶĞŐĂƟĞǀĞ ǀŽŽƌƐƉĞůůŝŶŐĞŶ ĞĞŶ ǀĞƌƚƌĂŐŝŶŐ ŝŶ ĚĞ ƌĞĂĐƟĞƟũĚ ďŝũ ŚĞƚ ŶĞŵĞŶ ǀĂŶ
ďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶ ĚŝĞ ŝŶ ƚŽĞŶĞŵĞŶĚĞ ŵĂƚĞ ƌŝƐŬĂŶƚ ǌŝũŶ͕ ǁĂƚ ŬĂŶ ǁŽƌĚĞŶ ŐĞŢŶƚĞƌƉƌĞƚĞĞƌĚ ĂůƐ















ŽƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĚĞ ' ŐĞŐĞǀĞŶƐ ůĂƚĞŶ ĚƵƐ ǌŝĞŶ ĚĂƚ ĚĞ ;ƉŽƐŝƟĞǀĞ ŽĨ ŶĞŐĂƟĞǀĞͿ ƚĞŶĞƵƌ ǀĂŶ
ĚĞǀŽŽƌƐƉĞůůŝŶŐĚĞŶĞƵƌĂůĞƉƌŽĐĞƐƐĞŶďĞŢŶǀůŽĞĚƚĚŝĞǀĂŶďĞůĂŶŐǌŝũŶďŝũĚĞǀĞƌǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶ
ŵŽŐĞůŝũŬĞǀŽŽƌͲĞŶŶĂĚĞůĞŶǀĂŶĞĞŶŐĞŶŽŵĞŶďĞƐůŝƐƐŝŶŐ͘
 ŽǀĞŶĚŝĞŶ ƚŽŶĞŶ ĚĞ ŵĞƟŶŐĞŶ ǀĂŶ ŚƵŝĚŐĞůĞŝĚŝŶŐ ;Ϳ ĚĂƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶ ĞŵŽƟŽŶĞůĞƌ
ƌĞĂŐĞƌĞŶ ǁĂŶŶĞĞƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶ ǁŽƌĚĞŶ ďůŽŽƚŐĞƐƚĞůĚ ĂĂŶ ŶĞŐĂƟĞǀĞ ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ








 Ğ ďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ĚƌŝĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞŶ ǁŽƌĚĞŶ ďĞƐƉƌŽŬĞŶ ŝŶ ƌĞůĂƟĞ ƚŽƚ
ŵŽƟǀĂƟĞƚŚĞŽƌŝĞģŶ ŝŶ ĚĞ ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ ĞŶ ďĞƐůƵŝƚǀŽƌŵŝŶŐƐƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ͕ ƚŚĞŽƌŝĞģŶ ŽǀĞƌ
ŵĞĚŝĂͲĞīĞĐƚĞŶŝŶĚĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉĞŶŚĞĚĞŶĚĂĂŐƐĞƉĞƌĐĞƉƟĞƚŚĞŽƌŝĞģŶŝŶĚĞ
ĐŽŐŶŝƟĞǀĞŶĞƵƌŽǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ͘ŽǀĞŶĚŝĞŶǁŽƌĚĞŶďƌĞĚĞƌĞ ŝŵƉůŝĐĂƟĞƐǀĂŶĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ





























ϭϵϲϰĞĐůĂƌĂƟŽŶŽĨ,ĞůƐŝŶŬŝ͘ &ŽůůŽǁŝŶŐĞŚĂǀŝŽƵƌĂů^ĐŝĞŶĐĞ /ŶƐƟƚƵƚĞƉƌŽƚŽĐŽů͕ ŝŶĂůů ƚŚƌĞĞ
ƐƚƵĚŝĞƐĂůů ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐƉƌŽǀŝĚĞĚǁƌŝƩĞŶ ĐŽŶƐĞŶƚ͖ ƚŚŝƐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŝƐ ĂůƐŽ ƐƚŽƌĞĚ ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ
;ZĂĚďŽƵĚZĞƐĞĂƌĐŚ/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ̂ ĞƌǀŝĐĞƐͿ͘dŚĞƚŚŝĐƐŽŵŵŝƩĞĞŽĨƚŚĞ̂ ŽĐŝĂů̂ ĐŝĞŶĐĞ&ĂĐƵůƚǇ
















ƚŚĞƐŝƐĐŽͲƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĂŶĚĐŽƵƌƐĞŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌĂƚƚŚĞ&ƌĞĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨŵƐƚĞƌĚĂŵ and later as a 
ƉŽƐƚͲĚŽĐƚŽƌĂůƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌŝŶŵĞĚŝĂƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ ǁŚĞƌĞ/ǁŽƌŬĂƐŽĨƚŚŝƐĚĂǇ͘

